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RESUME

Le marché des foréts en France a toujours étd,gtrésentant de faibles volumes |de
transaction. Aujourd’hui, face a une demande ptutefdes personnes physiques et |des
personnes morales, les valeurs de convenance é@esqpr les acheteurs ont tendance a
augmenter, et la rentabilité de I'investissememiate plus faible. Investir dans d’autres
pays ne connaissant pas encore ce phénoméne peuting solution, et la Société
Forestiere s'y est intéressée a la demande deineda ses clients. Ces derniers sont
principalement des institutionnels, et ont souhétt@ier quelles étaient les possibilités
d'investissements forestiers dans des pays eurspéent en respectant différents
criteres. Le choix s’est dans un premier tempsepsuit trois pays figurant parmi les plus
boisés d’Europe, a savoir les pays baltes. Apresétude bibliographique, I'Estonie et|la
Lettonie sont apparues comme plus intéressantescesoit d'un point de vue forestier
ou économique, et I'étude a été approfondie posirdesix pays. Des missions de ter
ont par la suite permis d’aller rencontrer des gssionnels locaux, de vérifier les
différents points abordés lors de la phase bibdipbique, de visiter des foréts
susceptibles d'étre ou étant en vente, et de tlavaur un projet de vente de plusieurs
milliers d’hectares. La sylviculture étant assdfédénte entre la France et les pays baltes,
un modéle économique adapté a cette sylvicultuéééamis en place afin d'évaluer |la
rentabilité d’'un tel projet. L'étude suivante pnée les différentes phases de cette
entreprise et en donne les résultats.

The French forests’ market has always been nanndth,low volumes of transaction.
Today, with an increased demand from physical auggll persons, the convenience’s
value accepted by the clients tends to increase tlaa return on investment becomes
lower. Investing in other countries where this pireenon is unknown could be|a
solution, and Société Forestiere interested iftétr s investors asked it. These ones |are
mainly institutional, and wished to study what wére possibilities of forest investments
in European countries, while respecting some ¢aiteFhe choice was initially thre
countries among the most forested in Europe, tHecBaountries. After a bibliographi
review, Estonia and Latvia appeared as the mostéasting, from a forest or econonjic
point of view, and the study had been detailedbfiih of them. Field missions permitted
to meet local professionals, to check the diffepaints tackled during the bibliographic
phase, to visit forests which could be or were ale,sand to work on a sale project|of
several thousands of hectares. Forestry is quitereint between France and the Baltic
countries, and a new economic model was createdder to assess the profitability of
such a project. The following study presents thfeint steps of this scheme and gives
the results of it.
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INTRODUCTION

Depuis quelgues années, il devient de plus endiffisile d’acquérir des foréts en France. En effat
demande est bien supérieure a I'offre, et la capage sur ce marché est forte. Entre 1997 et 281&leur
moyenne en euros courants des foréts francaisgmesée de 2 180 €/ha a 3 990 €/ha. Les achetmntrs s
plus souvent qu’auparavant des personnes physimaas,aussi des gestionnaires d’actifs, des bandess
assureurs, des industriels ou des professionnel®idu Bien souvent, ils choisissent la forét pmwestir
dans une valeur refuge, diversifier leur patrimaghgrofiter de la fiscalité adaptée dont peuvemdficier
les personnes physiques. lls peuvent aussi vordaliser des investissements d’agréments, de geestu
encore se créer des activités de remplacement.oc#t8 Forestiere apparait frequemment comme un
conseiller et un gestionnaire privilégié pour cegestisseurs, du fait de sa longue expérience bkgec
institutionnels. Les grands massifs forestiers hlis ple 100 ha ont la préférence de la société etede
clients, car ils permettent de rationnaliser latigaset d’amortir les frais fixes. Bien que repnéset 31 %
de la surface forestiére en vente, ce marché oc@sstitué que par seulement 1,1 % des transacgons
2013. La Société Forestiere est actuellement lenipreopérateur privé spécialisé dans la forét en ta
gu'investissement et détient en moyenne plus de @&84parts de marché des foréts de plus de 1G¥ba,
un volume de transactions d’environ 8 000 ha paM&#anmoins, il devient de plus en plus difficile se
positionner sur ce marche.

Pour continuer a répondre a la demande de sessgllarSociété Forestiere se doit de trouver deso
de qualité, tout en conservant une rentabilitéisarite. Il lui faut alors chercher des foréts pnémat de
bonnes potentialités forestieres et économiquess dent le prix demandé n'excéde pas trop la valeur
technique.

Face a ce constat, plusieurs projets ont été n&etiéganger, afin de rechercher des foréts rersqfis
les différentes conditions recherchées. En 201Rdamanie a été choisie pour y monter un projeteale
type, en partenariat avec des professionnels locdes clients de la Société Forestiére apportadiest
capitaux pour acheter des massifs, tandis que d&tgoForestiere et les professionnels locaux meaitta
disposition leur savoir-faire. Néanmoins, au mondmta concrétisation du projet, le « risque pagsété
jugé trop fort par les investisseurs et le projété abandonné. Suite a cet abandon et face awmaleqg
foréts en vente en France, il a été décidé de menepuveau projet de ce type dans les trois palysso
I'Estonie, la Lettonie et la Lituanie.

Le présent travail fait suite & un premier stagedelex mois, dont I'un des sujets était de réalises
étude bibliographique sur les conditions d’invesstiments dans les foréts des pays baltes. Etanédann
durée restreinte de ce premier stage et les amigssons a réaliser, I'étude s’était focaliséel4tstonie et
la Lettonie, qui paraissaient mieux correspondie® aui était recherché. Un rapport par pays a atas
remis a la Société Forestiére. Une fois ces rapmxamings, il a été jugé intéressant d’'approfdiatinde,
et un stage de six mois a été mis en place. Lasi@re travaux ont été complétés lors du second gtag
une étude de la foresterie en Lituanie, et desiomsssur place ont été organisées, afin de vériéisr
différentes données collectées, rencontrer desgsiminnels, visiter et expertiser des foréts, adn
proposer I'acquisition si elles correspondaieriti@éstissement recherché.

Ce mémoire a pour objet le déroulement et lestasude cette mission, et s’articulera autour dis tr
temps : la phase bibliographique qui a permis deerdes avantages et inconvénients de chacunayss la
recherche d’opportunités d’investissements et tungeéde cas.
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CONTEXTE DE L’ETUDE

La Société Forestiere

La Société Forestiere a été créée en 1966 pour geamneénager les foréts acquises par la Caisse des
Dépbts et la Caisse Nationale de Prévoyance. Depllis s’est développée, travaille avec de nouveaux
clients et s’est intéressée a de nouveaux marjtiggg)’a devenir 'un des plus importants acteursgtiers
privés en France. Ses principaux axes de travaflagourd’hui la gestion durable des foréts, istssice a
l'investissement et la mobilisation de bois.

En plus de son siége parisien, elle est aujourd@piésentée par 6 agences et une filiale a traaers
France, 20 de ses salariés étant agréés expearssidos, membres de la CNIEFEB et du CNEFAF. Eieg
actuellement 270 000 ha, détenus entre autreslpaudp 90 groupements forestiers, et qui représente
actif d’'une valeur estimée de 1,5 Mds d’euros.

Elle a également plusieurs références a I'inteonali: gestion d’un patrimoine de 40 000 ha auiClei$
années 1990 a 2000, audit et expertise de patrarfoirestier au Maroc depuis 2002, audit de patmeoi
forestier et montage d’'une structure de gestioBiasil depuis 2008, étude de faisabilité d’'un praje
boisement et création d’un opérateur forestier envdlle-Calédonie depuis 2012, ainsi que le prdget
montage d’une structure de gestion de 10 000 Heocermanie en 2012 et 2013. Ce dernier projet est cel
qui s’apparente le plus & celui des pays baltesxB&uctures avaient été étudiées : la gestiottitsgar la
Société Forestiére avec sous-traitance locale dgdtion technique, ou la gestion complete viaathat
d’une structure de gestion appartenant au ventleuprojet a été abandonné par la suite.

Un écart entre valeur d’acquisition et base technige qui augmente

Comme présenté en introduction, la valeur des doe@t euros courants a presque doublé en 15 ans.
Aujourd’hui et dans certaines régions, la valeuralé d’'une forét peut étre largement supérieura Base
technique. Certains acquéreurs, notamment les peesophysiques, sont préts a payer des plus-vdkies
convenance importantes pour se positionner suracel@ tendu. Cela n'a pas toujours été le caspmoéant
avant les années 2000, ou des décotes étaienefméagent appliquées a la base technique.

Depuis de nombreuses années, la Société Forestiesegne les estimations de base technique etixle pr
d’'acquisition des foréts qu’elle achéte pour le ptarde ses clients. Le nombre de transactions agnéd
depuis 2008, environ 40 par an, mais le hombrehat@urs potentiels a augmenté. Dés lors, il se umée
surenchére autour des foréts en vente.

Le marché national est corroboré par le constalad8ociété Forestiere : depuis quelques années, le
nombre de ventes s’est ralenti et la proportiorclibas est passée de +5 % du nombre de transaetions
2008 a +61% en 2013. La Société Forestiere ai ginsconfirmer la corrélation négative entre
linvestissement forestier et les investissemeimaniciers qui a été analysée deés les années 199%epa
études américaines (fonds de pension des pompeodston, Texas). Les investissements forestars s
réalisés quand le marché financier n’est pas opticeagui est le cas depuis la crise financierg@@s.

Le graphique ci-dessous (fig.1) donne I'évolutianld décote ou surcote observée depuis 2008, date a
laquelle la société & commencé a acquérir dessfeté&ton plus seulement a les vendre. La décoseircote
représente I'écart relatif en pourcentage entilede vente et la base technique a laquelle @t@iestimée
la forét. Cette décote ou surcote a été pondénéla garface acquise. Le coefficient de détermamatu R
affiché sur le graphique, varie de 0 & 1. Plustilpeoche de 1, plus la courbe de tendance tridréglité.
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Ecart relatif entre la valeur d'acquisition et la base techrue, pondéré par la
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Figure 1: Ecart relatif entre la valeur d’acquisition et base technique. Source : Mutations enregistréesap
Société Forestiere

On peut voir que cet écart a considérablement anggim#epuis 2008. Pour les achats de foréts de la
Société Forestiére, la valeur d’acquisition esspagle — 3 % de la base technique en 2008 a presge
de la base technique en 2013. De plus, plusieansdctions ont été enregistrées en 2014 a + 20 Rfude
base technique. Le marché est tendu et pousseHetears potentiels a acquérir des foréts pounvateir
supérieure a leur base technique.

Il faut néanmoins noter que ce graphique n'a pasatiur statistique étant donné le petit nombreltbiss
réalisés, a savoir 54 sur cette période. Il n'eprésentatif que d’'une partie seulement des traoeac
réalisées a la Société Forestiere, puisqu’il néepgue sur les achats et non sur la totalité desactions,
dont le nombre s’éléve a 269 entre 2007 et 2018veates de forét n'ont pas été incluses dansaghigjue
car les calculs nécessitaient de connaitre a k& lfoibase technique et la valeur de vente. Orakeb
technique n’est calculée par la Société Forestigiguement qu’en cas d’achat.

D’autres valeurs pourraient étre obtenues seloradésurs et le jeu de données utilisé, mais plusieu
experts forestiers constatent la méme tendance.

Un investissement durable sur le long terme

L'objectif de ce projet est donc de pallier 'augrtegion des valeurs de convenance précédemment
décrites, en étudiant les possibilités d’investisset dans les pays baltes. A la demande des iasests, ce
projet devra s’accompagner de la mise en placdap8ociété Forestiére d'une structure de gestioaléo
gu’elle contrdlerait, tant au niveau de la gestexhnique que de la gestion d’actifs.

Etant donnés les codts de gestion supportablegad au rendement forestier, I'objectif serait, dan
premier temps, d’acquérir un minimum de 10 000lhae s’agit en aucun cas de spéculation immolaliér
ou d’opérations consistant a récolter des bois reatavant de revendre les sols nus, mais bienatiseéun
investissement sur le long terme. Cet investisserdenra se faire tout en distribuant un minimum de
dividendes, en conservant la valeur du capitalnetravaillant en partenariat avec I'ensemble délikre
forét-bois locale. Les bois exploités seront déstimu marché local, et non a I'exportation.
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1.PARTIE | : RECHERCHES BIBLIOGRAPHIQUES

1.1. Etude bibliographique

Lors des premiers mois, une étude bibliographiqriéadoresterie dans chaque pays a été réalisée. Ce
rapports s’articulaient autour de huit grands axes

- Geénéralitées géographie et climat, situation politique, éami® investissements frangais,
fiscalisation des revenus, rapatriement des capijtau

- Organisation de la forétcadre institutionnel et juridique, structuratidn foncier, contraintes, aides
au secteur forestier ;

- Potentiel de production de boisapital sur pied et type de forét, productiviiéques, production en
volume, accessibilité ;

- Organisation de la gestion des forétsadre |égislatif, gestionnaires publics et psivratiques,
expertise forestiere et inventaire ;

- Marché du bois offre de bois et commercialisation, acheteursatsformateurs, demande en bois,
balance commerciale ;

- Marché des forétsprix des foréts et transactions ;

- Autres revenus de la forgt

- Performances économiques des industries du bois

Un rapport complet par pays a été remis a la Sbéiétestiére. Il faut noter que I'ensemble desliaisu
ont été collectés sur internet, principalementreglas car la littérature estonienne, lettonetathienne n'a
pas pu étre lue et synthétisée. Il faudra donclaivemt vérifier les informations collectées, notaemintous
les actes juridiques, avec des professionnels joeptes a lire dans leur langue d’origine les difiés
textes, afin de vérifier qu'un point essentiel pas été oublié ou mal traduit.

De plus, il a souvent été difficile d’obtenir desndées postérieures a 2012, notamment pour leggran
organismes qui ont souvent besoin de temps pouhé&yser les informations recueillies, ou qui natfan
bilan complet qu'a périodes fixes. Il sera une figsplus indispensable de procéder a des veérditatavec
les acteurs locaux.

Une synthése des points primordiaux se trouve damsparagraphes suivants, et des tableaux
récapitulatifs sont disponibles en annexes 1922@&t 22.

1.1.1.Caractéristiques générales de la forét dans les paypaltes

1.1.1.1. Localisation géographique

Les pays baltes sont des pays de « basses teaesc>une altimétrie variant de 0 a 320 m. Le n¢sea
hydrographique y est tres important, avec de nomblacs et rivieres. La température moyenne vagie d
4,5°C a7 °C pour les trois états, et les préatijpihs sont comprises entre 500 et 750 mm de phni@n. La
carte ci-dessous (fig. 2) permet de situer géoggapiment ces trois pays, avec leurs superficigemives.

Tallinn
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’ 45000 km

{F

LETTONIE
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Riga
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65 000 km?

£

B

Vilnius

2 ‘?’: n._ﬂ,. . 500km i 100km
Figure 2: Localisation géographique des pays baltes eedigies. Source : Google Maps et Insee
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1.1.1.2. Couverture forestiere

Les pays baltes font partie des pays les plus d@séurope et dans le monde, en termes de corevertu
forestiere. Comme on peut le voir dans le graphijtdessous (fig. 3), 'Estonie et la Lettonie dacpnt
respectivement a la 5 et a laplace des pays les plus boisés d’Europe, tandidagluituanie occupe la 18
place, sur 50 pays présents dans le territoire rgpbgjue de I'Europe. Dés lors, ces trois pays wmt
potentiel forestier non négligeable, méme si ce senpetits pays. Pour mémoire, le taux de coukertu
forestiére en France est de 29 % selon ce mémeeat@st, ce qui la place a la vingt-neuvieme posities
pays les plus boisés d’Europe.

Taux de couverture forestiére dans les vingt pays les plus és d'Europe
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Figure 3: Taux de couverture forestiére en 2010. SouféAO Forest Ressources Assesment 2010

1.1.1.3. Composition du foncier forestier

Les trois pays baltes ont été sous domination squit de 1939 a 1991, période durant laguelle tolgte
foréts ont été nationalisées. Depuis la chute daidin Soviétique, des restitutions de ces terrdsétd
engagées. Le tableau ci-dessous (tab. 1) donrmanpasition du foncier forestier actuel. La Lettoast le
seul pays a avoir fini les restitutions, ce quiagdit une sécurité quant a la propriété, toutesrestitutions
ayant fait I'objet de jugements définitifs. En éffle cadastre a été mis a jour tout au long detituitons, et
est reconnu comme fiable et précis.

Surface A A Ay s Nombre de Surface moyenne
forestiére Ft;)l'r et qu(?t Fo;(tet a propriétaires de la propriété
(10° ha) publique | privee  Testituer privés privée (ha)
Estonie 2217 39 % 44 % 17 % 80 000 12,5
Lettonie 3354 47 % 53 % 0 % 150 000 10,0
Lituanie 2 160 50 % 39 % 11 % 248 000 3,3

Tableau 1: Répartition du foncier forestier (2011,2010 6t13). Sources : FAO, RMK, Latvian Forest Owners’ Agdon, GMU

Les foréts estoniennes et lettones sont de trgisagre fois moins morcelées que les lituaniennegue
facilite nettement la gestion. Cependant, ce mlmeent reste relatif : en France, la superficie emme de
la propriété privée est de 3,3 ha.

1.1.1.4. Composition en essences et productivité

Les essences les plus communes sont le pin syyd'gpicéa et le bouleau, et représentent entret75
80 % de la surface en forét privée pour chacun m®s. Le graphique ci-dessous (fig. 4) donne la
composition en forét privée par pays.
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Compositions en essence dans les foréts privées (% de surfjace
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Figure 4: Composition en essences. Sources : RMK, LVM eastéria de I'Environnement de Lituanie

La forte proportion de bouleau peut paraitre uradastage pour la production de bois de qualités mai
les pays baltes, tout comme les pays scandinamedgueloppé des industries capables de transfaetae
bien valoriser ces essences. Elles réussissentaiesir donner une forte valeur ajoutée — déraulag
placage. Le bouleau est également sci€, au mémejtie le pin ou I'épicéa.

De plus, les peuplements ne sont pas régénérésadinm équivalente : 7 % des peuplements sont
régénéres artificiellement en Estonie, 18 % endnéttet 25 % en Lituanie. Ce dernier chiffre peqliguer
pourquoi les proportions de pin et d’épicéa sons pmportantes en Lituanie, car ce sont les esseerse
plus plantées.

Les productivités sont extrémement variables d’agspa l'autre, comme on peut le constater dans le
tableau ci-dessous (tab. 2). La Lituanie a desymtddtés en forét privée beaucoup plus élevéessgase
deux voisins. Cela pourrait s’expliquer par la éiéince de latitude ; les écarts entre I'Estonia &ettonie
semblent étre cohérents avec cette hypothese. G@amefiimportance des écarts avec la Lituanie exevpnt
se justifier uniquement par la différence de lafitu

Pin

M%ha/an Epicéa Bouleau Aulne Tremble Chéne
sylvestre

Estonie 4.6 6,4 49 53 53 2,2

Lettonie 5,2 7,8 6,1 57 7,7 4,3

Lituanie 9,7 9 7,3 8,8 9,2 7,5

Tableau 2 Productivité des essences principales en fori@ep. Sources : RMK, LVM et NFI

Il est donc fort possible que les méthodes de talewsoient pas les mémes, mais la méthode utilisée
n'est pas expliquée sur les sites internet desceanforestiers. A titre de comparaison, les préuiiés
annuelles données en 2013 par le FCBA en France deont,3 nfha/an pour le pin sylvestre et de
10,7 ni/ha/an pour I'épicéa.

1.1.1.5. Récolte

On trouvera dans le tableau ci-dessous (tab.3ydksnes récoltés en forét privée et publique. &n I
calcule le ratio du nombre de’mécoltés par hectare de forét, on peut noter guaux de prélévement est
sensiblement le méme dans les trois pays, aveégen tifférentiel positif pour la Lettonie.

Récolte (millions de mf) = Publique Privée Total Volume exploité par ha (m/ha)
Estonie 3,1 41 7,2 3,25
Lettonie 6,1 5,9 12 3,58
Lituanie 3,7 3,3 7 3,24

Tableau 3. Récolte en 2012. Source : Eurostat et FAO
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1.1.1.6. Risques de pertes du stock sur pied

Les différentes catégories de menaces recenséda p&tO dans les pays baltes sont : les insectes et
maladies, les animaux sauvages et le paturagéerg®tes, vent et neige, ainsi que le feu. Les {pays
baltes sont assez peu affectés, bien que la Léusoit proportionnellement beaucoup plus touchéée e
risque de perte de stock sur pied reste relativerfaeble (tab. 4). Néanmoins, le risque incendi@itpe
beaucoup varier selon les années et les conditi@téorologiques.

% de la superficie = Insectes et Animaux sauvages Tempéte, vent,

. . . ~ . Feu TOTAL
forestiere touchée | maladies et paturage neige
Estonie 0,23 0,62 0,41 0,03 1,29
Lettonie 0,01 0,00 0,06 0,04 0,11
Lituanie 1,79 0,85 2,06 0,02 4,72

Tableau 4 Risques de perte du stock moyen annuel dep@is. Bburce : UNECE 2011

1.1.1.7. Lachasse

La chasse est largement pratiquée dans les pags,bell est gérée par des associations de chadsesirs
ministéres de 'Environnement pour I'Estonie eLianie, et le ministére de I'Agriculture pourllattonie,
délivrent les permis de chasse et édictent lesclmigespondantes. Mais ce n’est pas une sourceveaus
pour les propriétaires forestiers, qui, en génédralcherchent méme pas a en percevoir le montaest |
habituel qu’'une propriété fasse partie d’'un distlie chasse et que le propriétaire ne soit pasrinse.

1.1.1.8. Accessibilité

Globalement, I'accessibilité n’est pas optimalecéwe donnée n’a été trouvée pour la forét privées m
en forét publique, les chiffres suivant donnent igge du réseau existant : on ne trouve que 0,d&knoute
pour 100 ha de forét en Estonie, contre 1,3 kmodéerpour 100 ha de forét en Lettonie, et 2 kmaiges
pour 100 ha en Lituanie. Par comparaison, la mayeshde 3 km pour 100 ha dans les pays scandinaves

Le réseau privé ne peut étre que moins dense safotéts privées n'ont pas été gérées durant la
nationalisation, et trés peu de travaux d’améliorabnt été effectués durant cette période.

1.1.2. Administration et Iégislation forestiéres

1.1.2.1. En Estonie

1.1.2.1.1. Administration forestiere

L’administration forestiere estonienne, Riigimets@jandamise keskus (RMK), est sous tutelle du
ministére de I'Environnement. Plusieurs fonctions ihcombe, a savoir : 'administration forestieia,
gestion forestiére, la vente de bois propriét€[kat, la préservation de I'environnement naturel,gestion
de la fonction récréative et la gestion des gra@tedes plants. Elle est également en charge dastadjui
est treés bien géré.

La RMK délivre les agréments d'« estimateurs » : somt des personnes habilitées a réaliser les
inventaires forestiers obligatoires et rédiger diesuments Iégaux tels que les plans de gestion

1.1.2.1.2. Gestion

Un inventaire forestier national obligatoire estlig€ tous les 5 ans par les services de I'Etat.

Un inventairedoit étre obligatoirement réalisé tous les 10@mg les propriétés privées de plus de 2 ha,
mais avoir un plan de gestiorest pas obligatoire tant que le peuplement rpastexploité. Il le devient a
partir de 2 ha des lors que des coupes sont décitlés inventaires sont réalisés par les « estiurmte
évoqués dans le paragraphe précédent. lls sombani®0 en Estonie, et sont les seuls habilitésabser
ces mesures.
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Pour qu’une société puisse gérer une forét, ifdut une licence professionnelle, licence qui pEut
obtenue par des professionnels de nationalité g&ranPour I'obtenir, trois conditions doivent &ttenies :
avoir I'équipement forestier nécessaire, emplosr estimateurs et régler la taxe d’état.

1.1.2.1.3. Exploitation

Toutes les coupesont interdites tant que l'inventaire n'a pasrégdisé.

Les coupes rases

% Sont autorisées si les ages ou les diametres dieadplité fixés par la RMK sont atteints. Ces

normes sont disponibles dans les tableaux ci-dsgsalo. 5 et 6).

Doivent étre d’'une largeur inférieure a 100 m ein@’ surface inférieure a 5 ha

Doivent étre espacées d’au moins 100 m si la régéag@ n’est pas installée, sauf si le cumul

des surfaces des coupes est inférieur a 5 haladasgeur cumulée des coupes est inférieure a

100 m

Sont interdites dans les peuplements de chéneabtBéet d’'ormes

Doivent étre dégagées de tous les produits d'egpion dans I'année suivant le début de la

coupe

< Doivent maintenir 20 a 70 arbres par ha (pins)daux blancs, frénes, chénes, aulnes noirs,
ormes) et doivent contenir au moins ¥t de vieux arbres

°g

0‘0

7
°e

7
X4

L)

*

On trouvera dans les tableaux ci-dessous les dgeplaitabilité et le diamétre d’exploitabilité des
essences autorisés par la loi, selon les classéestdiéé du sol. La meilleure classe de fertilgét la la, la
moins bonne la V.

Classe de fertilité . Pin | Epicéa Bouleau Tremble Aula

la 90 80 60 30 60

I 90 80 60 40 60
Il 90 80 70 40 60

I 100 90 70 50 60
\% 110 90 70 50 60

V et Va 120 90 70 - 60

Tableau 5 Age d'exploitabilité (années). Source : ministde I'Environnement d’Estonie

Classe de fertilité Pin Epicéa Bouleau

la 26 cm

| 26 cm

1 24 cm

m 28cm | 26 cm 22 cm
\Y 18 cm

V et Va 16 cm

Tableau 6: Diamétre d'exploitabilité. Source : ministére ltEEnvironnement d’Estonie

Les éclaircies

‘0

Doivent étre réalisées a plus de 5 ans d’intervalt@ée de coupe non incluse

Doivent étre inférieures a 10 ha

Ne peuvent pas se faire & moins de 100 m d’'une aotrpe qui n'a pas encore été régénérée,
sauf si la surface cumulée des deux coupes faitsra®e 10 ha

L)

53

¢

7
X4

L)

Toutes les coupes sauf les coupes rdeagnt étre nettoyées des rémanents d’exploitatio

Les coupes d’amélioratipicomprenant les coupes de nettoyage, les éclaideirs des peuplements d’au
moins 8 cm de diamétre en moyenne et les coupétisas), doivent respecter avant et aprés coupe une
surface terriere minimale, selon I'essence dom@atla hauteur du peuplement. On trouvera cesesrm
dans I'annexe 1.
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Le reboisementloit étre assuré dans les 5 ans suivant une c6ummt il s’agit d’'une coupe rase, au
moins 0,5 ha doivent reboisés dans les 2 ans suavaoupe. Dans tous les cas, les reboisementadaire
avec des essences adaptées a la station.

1.1.2.1.4. Chasse

Le propriétaire a le droit d'interdire la chassegisnun accord oral peut suffire pour en permettre
I'exercice.

1.1.2.2. En Lettonie

1.1.2.2.1. Administration forestiere

L’administration forestiére lettone, la Latvijasista meZi (LVM), est sous tutelle du ministére de
I'Agriculture. Elle s'occupe de I'élaboration de palitique forestiére nationale, du respect des &tide la
gestion des foréts publiques, ainsi que de la mtbmlude bois, de I'exploitation et du transpatsdois, de
'achat de foréts, de la certification, de la gastdes graines et des plants et des services sie Bile
s'occupe également de la surveillance de la chasais, les droits appartiennent aux propriétairesitos.

Le ministére se charge de I'évaluation des popratianimales, de délivrer les permis et certifics
chasse, de contréler si les différentes réglesrespectées et d’entretenir le registre des gewtices.

Elle s’occupe également du registre des forétsuesatvice cartographique. Le cadastre et le registr
foncier sont nécessaires a l'inventaire, et sortifigs par jugement des tribunaux. Il y a parfgiselques
problémes a I'enregistrement au cadastre, maisresta assez rare. La restitution a commenceé aut déb
années 1990 et le cadastre a alors été remis &forgspectant autant que possible les anciermésdi;
des bornes ont été installées pour les fixer, at &xte de reconnaissance de la propriété. En e€as d
contestation, I'affaire est traitée par les tribuxa

1.1.2.2.2. Gestion

Un inventaire forestier national obligatoire estlig€ tous les cing ans par les services de I'Etat.

Un inventairedoit étre réalisé tous les 10 ans pour les fatétplus de 10 ha, mais le plan de gestion
n’est obligatoire pour les foréts de plus de 1@ba si le propriétaire souhaite réaliser des caupésat
aide au financement de ce plan de gestion, a rdisam par décennie.

Il n’y a pas trace dans la législation de contesimour les sociétés qui souhaite gérer des foréts.

1.1.2.2.3. Exploitation

Toutes les coupes sont soumises a autorisatisoneinterdites tant que l'inventaire n'a pas éisé.

Les coupes rases

« Sont autorisées si I'age d’exploitabilité ou leardétres d’exploitabilité fixés par la loi sont
atteints. Les normes dans les foréts de product@nt disponibles dans les tableaux ci-
dessous.

% Sont interdites si le propriétaire a échoué a s#yoa temps au moins 80 % des zones a
régénérer

Les tableaux ci-dessous (tab. 7 et 8) donnentarestéristiques dans les foréts de catégories'dgt-a-
dire exploitables.
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Essence Age d’exploitabilité dans les foréts exptables (ans)

Chéne 121

Pin et méléze 101
Epicéa, fréne et tilleul 81
Bouleau 71
Aulne noir 71
Tremble 41
Aulne blanc 31

Tableau 7: Age d'exploitabilité par essence. Source : Padat de Lettonie

Essence dominante Diametre d’exploitabilité (cm)

Pin 28
Epicéa 28
Bouleau 23

Tableau 8 Diamétre d'exploitabilité par essence domina®&eurce : Parlement de Lettonie

Les éclaircies

% Sont autorisées si la surface des houppiers peogiésol couvre plus de 20 % avant coupe et
apres coupe
% Sont autorisées en cas de maladies ou d’'attaginsectes

Les coupes de bois morts ou de chafslimit pas besoin d’'une autorisation si le volueoité par an est
inférieur & 10 nfha/an.

Les coupesie nécessitent pas d’autorisation si le diamegsetiges est inférieur & 12 cm.

Les coupes d'urgencpeuvent se faire aprés accord oral du ServiceskereNational, accord alors
confirmé ultérieurement par écrit.

La régénératiomoit étre acquise dans les 3 ans suivant une campee de coupe incluse. Elle doit se
faire uniguement avec du matériel de reproducteatifee et des essences adaptées a la station.

1.1.2.2.4. Chasse

Le propriétaire a le droit d’interdire ou de loleeichasse.

1.1.2.3. En Lituanie

1.1.2.3.1. Administration forestiere

L'administration forestiere lituanienne, la GenaralmisSky urédija (GMU), est sous tutelle du ministere
de 'Environnement, et est divisée en 42 entreprmebliques de gestion forestiére, elles-mémesiggbds
en 348 districts forestiers. Ses principales famgisont la gestion des foréts publiques, toutrempuvant
les fonctions écologiques, environnementales, éoanees, récréatives et sociales de celles-ci.

1.1.2.3.2. Gestion

Un inventaire forestier national est réalisé t@s5 ans par les services de I'Etat, mais la Iesiiere
n’indique pas d’obligation de réaliser un inverggiarticulier en plus des inventaires nationaux.

Une forét ne peut pas étre divisée en plusieungrigneés si sa superficie est inférieure a 5 hai @liesle
devient aprés avoir été fractionnée.

Il 'y a pas trace dans la Iégislation de contesirde gestion pour les sociétés étrangéres.
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1.1.2.3.3. Exploitation

Toutes les coupesont soumises a autorisation.

Dans les foréts du groupe 1 — réserves naturatestferes toutes les coupes sont interdites.

Dans les foréts du groupe 2 — forét a vocatioriqdigre (protection des écosystemes et récréatives

+«» Les coupes rases sont interdites
+» Les coupes progressives sont autorisées uniquetarsaties peuplements matures

R/

% Les coupes d’amélioration, sanitaires et d’améfioredu paysage sont possibles

Dans les foréts du groupe 3 — forét de protection

«» Les coupes d'éclaircies, les coupes sanitairegsetcbupes finales de moins de 5 ha sont
autorisées

% Les coupes prévues sur des parcelles jointives gossibles si leur surface cumulée est
inférieure & 5 ha

% Les coupes doivent étre inférieures a 3 ha

Dans les foréts du groupe 4 — forét de production

% Toutes les coupes sont autorisées
% Les coupes rases doivent étre inférieures a 5 tial@® parcelles de moins de 25 ha
% Les coupes rases doivent étre inférieures a 8 tial@® parcelles de plus de 25 ha

Les coupes a blanc et les zones touchées par endiecdoivent étre reboisées dans les 3 ans. Les
plantations ayant échoué doivent étre reboiséesldar? ans. Les peuplements de chéne, d'érabtiledé
de fréne et de pins doivent étre replantés aveméses essences si elles sont adaptées a la station

1.1.2.3.4. Chasse

Le propriétaire a le droit d’interdire ou de lolgichasse.

1.1.3.Contexte economique

1.1.3.1. Trois pays dynamiques

Les pays baltes ont été trés affectés par la finaaciére de 2008/2009, mais ils s’en sont bieniseet
leur économie connait actuellement une bonne enois

L'Estonie a connu 2 ans de récession, mais awvafaux de croissance de + 1,5 % en 2013. Son PIB
était de + 0,8 % en 2013, et elle attire aujourddminombreux investisseurs : elle se plac€"é@@ace des
pays européens en termes d'attraction d’IDE. Sdicitipublic s’élevait & — 0,6 % en 2013.

La Lettonie a été la plus durement touchée ehawdrois années de récession, mais elle a retnonwé
croissance tres dynamique, avec un taux de craiesdm + 5,5 % en 2013. Elle affiche aujourd’huplias
forte croissance en Europe. Le PIB était de + /%043, et le déficit budgétaire était quand ddikile a la
méme date, - 1,3 %. Elle est arrivée a ce résapiais de gros efforts, mais actuellement, I'Etatpius les

moyens d’investir lui-méme dans les secteurs postelua Lettonie commence donc a attirer beaucoup
d’investissements directs de la part de I'étranger.

La Lituanie est le pays balte qui a été affectdadéns longtemps par la crise, seulement 1 anffethait
en 2013 un taux de croissance de + 3,2 %. Le RiBdd + 3,4 % en 2013 et le déficit public de %, a la
méme date.

Les trois pays présentent comme atouts commergidngipaux :

- Position stratégique entre 'Europe de Est, la RusI'Asie
- Services informatiques de trés grande qualité, Iffiant énormément les taches administratives
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- Commerce facilité par la Iégislation et une figgaintéressante (cf § 1.1.4.3)
- Politique économique libérale

- Zone euro et pays membres de 'UE

- Main d’ceuvre performante et bonne productivité

La forét fait partie des secteurs stratégiquespdgs baltes et est leur « or vert » : la forétugotars fait
partie de leurs cultures. Aprées la restitution téesains nationalisés durant I'occupation soviétige secteur
de la forét est devenu I'une des pierres angulaiedeurs économies. Cela s’est d'ailleurs tres bieaprés
la crise de 2008/2009 : 2010 était déja une anméstabilisation, tandis que 2011 et 2012 ont é& de
périodes de croissance dans le secteur forestabjelctif des années a venir est d’augmenter layctvité
et d’avoir plus de main d’ceuvre. Cela sera atfgamtdes investissements dans de nouvelles teches)dg
développement de nouveaux produits et I'amélionatdes connaissances et des compétences des
professionnels du secteur.

1.1.3.2. Marché du bois

1.1.3.2.1. Prix des bois ronds

Les tableaux ci-dessous (tab. 9 et 10) donnergrigsles bois ronds et des sciages des trois pates
essences commerciales des pays baltes, et fontcomparaison avec la France pour des produits
équivalents.

€im? Estonie | Lettonie Lituanie France
Bois ronds industriels d’épicéa 43 44 48 34
Bois ronds industriels de pin 46 42 48 34
Bois ronds industriels de bouleau 43 43 44 Non significatif

Tableau 9: Prix des bois en euros courant en 2012. Soui@atabase 2014 UNECE/FAO

Les prix de vente de bois ronds industriels senstlement les mémes, avec un petit différentiel
positif pour les ventes de résineux en Lituanies. juex des résineux sont supérieurs a ceux deallacer

€im? Estonie Lettonie Lituanie France
Sciages d’épicéa 190 166 140 180

Sciages de pin 193 172 177 149
Sciages de bouleau 313 152 143 179

Tableau 10 Prix des sciages en euros courant en 2012. Soubatabase 2014 UNECE/FAO

Globalement, I'Estonie vend mieux ses sciagessgsevoisins et la France, tout particuliérement
pour le bouleau, mais I'écart important observésegt a vérification. En revanche, la France vemelix
ses sciages d'épicéa et de bouleau que la LettdrgelLituanie, mais on peut observer la tendancerse
pour les sciages de pin.

1.1.3.2.2. Volume de bois par catégorie de produits

L'économie des pays baltes est tres dépendanteadthindu bois et de ses produits dérivés. Le tablea
ci-dessous (tab. 11) permet de visualiser la diderdes produits, les volumes produits, importés et
consommes, et en quelles proportions ils sontrdEsh I'exportation.

22



Milliers de m® Estonie Lettonie Lituanie

Production 422 664 617
Panneaux dérivés du Importation 176 121 487
bois Exportation 285 599 208
Consommatior 313 186 896
Production 200 0 0
Péte & papier Importati.on 0 0 21
Exportation 125 0 0
Consommatior) 75 0 21
Production 68 52 123
Papiers et cartons Importati.on 149 141 184
Exportation 97 39 95
Consommatior) 120 153 212
Production 1152 598 1382
: Importation 6 2 80
Bois de feu Exportation 87 471 63
Consommationn 1071 129 1399
Production 3078 8207 4213
: : : Importation 562 566 155
Sl ol Exportation | 1469 3193 1171
Consommationp 2802 5581 3197
Production 1120 2545 1109
Sciages Importati.on 540 232 300
Exportation 566 1544 429
Consommationy 1094 1232 980

Tableau 11 Volume de bois par catégorie de produits en 2@durce : Situation des foréts du monde, FAO 2012

La consommation de bois est presque toujours mypéra la production moins les exportations,
c’est-a-dire que des importations sont nécessaieedemande en bois sur le marché local est forte.

Les pays baltes produisent surtout des bois romtlisstriels, et en consomment plus de la moitié. Le
méme constat peut étre dressé pour les sciagemietepbois de feu. En revanche, les produits & loias
papier et carton ne sont que peu fabriqués.

1.1.3.3. L’industrie du bois

Le secteur forét-bois est non négligeable danstiémie des trois pays : il représente 3,7 % dud?iB
Estonie, 3,4 % en Lettonie et 3,6 % en LituanieesC’l'un des rares secteurs pour lequel la balance
commerciale est positive, comme on peut le constides les graphiques ci-dessous (fig. 5, 6 etd).
balance commerciale se calcule en retirant la vales importations a celles des exportations. I8i est
positive, la valeur des exportations est donc sepér a celle des importations.

Un excédent de la balance commerciale peut étrerabpour tous les produits bois en Estonie (fig. 5
a l'exception des panneaux de fibres, pour lesqarlonstate un trés léger déficit. Les produits de
menuiserie, de charpente, les meubles, les maéfabriquées et les bois ronds constituent la giaade
partie de I'excédent de la balance commercialeatjaint un total de 819 millions d’euros.
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Structure de la balance commerciale des produits bois en tsie (en
millions d'euros)
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Figure 5: Balance commerciale en Estonie en 2011. Soultearbook Forest 2011

La structure est différente en Lettonie (fig. Bgxcédent de la balance commerciale est surtaustdoé
du bois de chauffage, des bois ronds et des sci&gess trois secteurs sont légérement déficitalres

secteurs des meubles, des maisons préfabriquéesl@imenuiserie sont beaucoup moins importanisngu’

Estonie. L’'excédent de la balance commerciale dasuits bois atteint 1 176 millions d’euros.
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Figure 6: Balance commerciale en Lettonie en 2010. Souncimistére de I'Agriculture de Lettonie

La structure de la balance commerciale en Lituasietrés différente de celle de ses voisins (f)g. 7
Contrairement a eux, beaucoup plus de secteurs défititaires. Les meubles constituent trés

majoritairement I'excédent de la balance commegzailels produits bois en Lituanie, qui atteint 80lfionis
d’euros.
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Figure 7: Balance commerciale en Lituanie en 2011. Soufgtistics Lithuania

La demande en bois est forte de la part des indss#t ce dans les trois pays. Par exemple, lariet
importait auparavant plus d’un million de’ mle bois de Russie chaque année, mais suite arintgtion
des taxes russes a I'exportation, ces importatieviennent trop chéres et les industriels manqdertois.
La demande en pellets continue d’augmenter fortemen
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Depuis longtemps, des équipements électroniquepodde sont utilisés dans la filiére bois, et la
modernisation n’a fait que s’accentuer ces dix i@ees années. La crise économique a eu un sérfix e
sur I'économie, et les entreprises de transformatiobois n’ont pas été épargnées, surtout cefiggatiuits
finis. Les scieries s'en sont mieux sorties cardgaroduits n’étaient pas liés a un marché enqudidt, et il
a été plus facile de trouver de nouveaux partenairenarchés. La crise a eu un impact positif sfifiére :
les entreprises ont été forcées a optimiser etiaraéleurs opérations, ainsi que de trouver deshés de
niches, et de chercher de nouveaux partenairdsjplus lointains.

Cependant, étant donné que la ressource disparsblamitée, il ne sert a rien d’augmenter la c#pac
de traitement. C'est pour cette raison que les [ayes se focalisent surtout sur la création deuwa
ajoutée. La forte demande en bois a également doleduentreprises a s'intéresser aux bois de getit
diametres, qui n’étaient autrefois utilisés querdawpate a papier et qui étaient systématiquemepmortés.
Plusieurs nouvelles entreprises ont été récemméées pour valoriser ces ressources.

On peut également noter que la plupart des chafagprovisionnement des entreprises sont certifiées
FSC ou PEFC.

1.1.3.4. Marché des foréts

Dans les trois pays baltes, il est possible posrmsonnes physiques ou morales étrangéres déachet
des foréts sans restrictions depuis Tenfai 2014. Avant cette date, il n’était possibladtieter des foréts
pour des étrangers que dans deux cas :

- Si elles résidaient dans 'un des pays baltesaeatune activité forestiere depuis au moins 3 ans

- Si elles avaient établi leur bureau dans I'un das €tats baltes

Depuis cette date, les acheteurs étrangers omhéeses droits que les citoyens du pays ou l'achat es
envisage.

Le marché des foréts est en pleine expansion @snpdys baltes. En Estonie, presque 53 000 ha, soit
2,3 % de la superficie forestiére, ont été vendu2@L1l a un prix moyen de 1 755 €. En Lettonigyrir
moyen était de 1 160 €/ha en 2010, tandis que7€¥Q ha vendus en 2010 en Lituanie I'ont été @rin
moyen de 1 624 €/ha. Méme si et parce que la vdiesiforéts continue d’augmenter régulierementpiies
restent attractifs pour des investisseurs étrangetamment pour les scandinaves déja bien im@anté

1.1.4.Economie et fiscalité

1.1.4.1. Union Européenne et monnaie

Les trois pays baltes font partie de 'UE depuig°lenai 2004. Néanmoins, seules I'Estonie et la Létton
sont passées a I'euro, respectivement’lg@tvier 2011 et le®1janvier 2014. La Lituanie a toujours le litas
comme monnaie, avec un taux de change actuel aRL-EB,45 LTL. Le risque lié au taux de change est
donc nul pour I'Estonie et la Lettonie, mais regtel pour la Lituanie.

1.14.2. OCDE

L'Estonie a officiellement rejoint TOCDE en 2010a Lettonie a obtenu sa feuille de route pour les
négociations signée en 2013, et fera partie dashphas pays membres. La Lituanie n’a pas encorageng
de démarches officielles, mais elle fera partiegteshaines candidatures mises a I'étude par 'OCDE

1.1.4.3. Taxes principales et conventions fiscales

Les pays baltes ont un systéme fiscal assez awanta@ab. 12), notamment pour I'imp6t sur les
sociétés : la Lettonie et la Lituanie ont les ingpédr les sociétés parmi les plus bas d’Europe; andgaux
d’'imposition sur les sociétés de 15 %. Le tauxataropdt est de 21 % pour I'Estonie, ce qui restea bas.
A titre de comparaison, il est de 33,33 % en France
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Estonie Lettonie Lituanie
21 % sur les

Impot sur le revenu des sociétés profits distribué 15 % 15 %
TVA 20 % 21 % 21 %
Taxe fonciere 0,1a25% 2% 0 % pour la forét
Taxe de transfert de propriété 0% 2% 0%
Droit de timbre 040,04 % 2% 0%
Enregistrement au cadastre 0,25 % 2% 0,03a0,5%
Convention biIa‘FéraIe sur I’en(_:ouragement oul oul oul
et la protection des investissements
Convention sur la non double imposition Oul Oul Oul
Taxe sur le rapatriement des bénéfices NON NON NON
Taxe sur le rapatriement des produits de NQN Sal..lf 2% sur la vgnte de biens NON
désinvestissements immobiliers a une entité du ps

Tableau 12 Taxes principales. Source : Deloitte

Il y a également quatre zones économiques spéaaldsettonie (trois ports et une zone pres de la
Russie) ou I'impdt sur le foncier, I'imp6t sur Iesciétés et I'impdt sur le revenu des non résidests
exonéré a hauteur de 80 %. Il peut également y ave exonération de 35 a 55 % pour I'imp6t sur les
dividendes. Ce sont des zones extrémement intétesspour y installer le siege social d’une sociBgns
le reste du pays, I'imp06t sur les sociétés est &éde 25 % si I'investissement réalisé est congmiie 10 a
50 millions d’euros.

1.2. Traitement des données bibliographiques

A l'issu des études bibliographiques et de leurgtgses, plusieurs criteres de décision ont pu étre
déterminés, et ont été répartis en deux grandégmats, a savoir douze critéres forestiers, dtdriiéres
économiques et fiscaux. Les indicateurs utiliség ad'échelle nationale.

Pour chaque critere (en gras ci-dessous), on detidas indicateurs suivants :

- Le morcellement: surface moyenne de la propriété privée (ha)

- L'accessibilité : longueur des routes forestiéres pour 100 ha e flom)

- Ladiversité des essencesnombre d’'essences principales dans le stockisdrnational

- La dominance des feuillus % de feuillus en volume a I'échelle national@ét privée

- La dominance des résineux % de résineux en volume a I'échelle nationaléoeét privée

- La productivité des peuplements moyennes des productivités pour des essencegigdes
(m*ha/an)

- La pratiqgue de la régénération artificielle: % des régénérations effectuées artificiellemgnt
I'échelle nationale

- Les risques: somme des risques a I'échelle nationale (indigcat/ NECE 2012)

- Le prix des bois: moyenne des prix des produits bois identiquadi¢ateur UNECE 2012)

- Le prix moyen des foréts: valeur moyenne en 2010 (€/ha)

- Le contrdle par 'administration forestiére : importance des formalités administratives (Faibll ;
Moyen = 2 ; Fort = 3)

- L'obligation de planifier la gestion : obligation de faire un plan de gestion et/oweimaire (plus le
chiffre est éleveé, plus la surface a partir de &dlgul est obligatoire est faible)

- Les imp6ts: valeur de la taxe

- La convention bilatérale sur I'encouragement et lgprotection des investissements existence
d’'une convention (OUI =1 ; NON = 0)

- Laconvention fiscale bilatérale de non double immition (OUI =1 ; NON = 0)

Les recherches bibliographiques n'ont pas permigale/er de données utilisables et comparables
pour deux parametres supplémentaires, « Explaitatiécanisable » et « Location de la chasse », mjui o
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donc été retirés lors du traitement de donnéesniméms, ils devront étre pris en compte lors d'une
éventuelle expertise de propriétés

Quatre critéres supplémentaires avaient été détésnmais ils n’ont pas été retenus dans la mesure
ou ils relévent de la décision de l'investisselsrseront traités au début de la partie I1.

Si les investisseurs décidaient de n'approfondirézherches que dans un ou deux pays seulement,
et que I'étude bibliographique ne leur permettais gle faire un choix, le protocole suivant perragttr
d’aider a la prise de décision.

1.2.1.Méthode choisie

La méthode mathématique d’analyse multi criteremnee est la moyenne pondérée avec :

- Calcul des coefficients pondérateurs et normatisati
- Ecriture de la matrice de décision, transformagbnormalisation
- Calcul de la somme pondérée

1.2.2.Choix des coefficients pondérateurs et normalisatio

Les criteres précédemment énoncés ont été soumid personnes internes a la Société Forestiére,
ayant les connaissances nécessaires pour évasudouee criteres forestiers et huit critéeres éciqoes et
fiscaux.

Les personnes interrogées peuvent étre réparti@gsatégories :

- Trois experts forestiers : ils ont évidemment uoemftion forestiére, gérent des propriétés, et ont
I'habitude des études de terrain

- Trois gestionnaires d'actifs et réalisateurs diégiforestieres : deux d’entre eux ont une formatio
forestiére et le dernier connait bien le milieuegirer ; ils gerent des groupements forestiersrmt f
parfois des études de terrain

- Deux financiers : ils n'ont initialement pas derf@tion forestiere, mais travaillent depuis longtemp
dans ce milieu. lls s’occupent surtout des asga@aciers des placements forestiers

Ces personnes ont hiérarchisé ces critéres, de2Jpaur les criteres forestiers, et de 1 a 8 pemialitres.
Le chiffre le plus élevé donne le plus d'importaree critére choisi. Si deux critéres ont la méme
importance, la méme note a été mise, et la noteulimtement supérieure n’a pas été attribuée (exeu
critéres sont d’ordre 5, les deux ont la note :ydee 6 n'est pas attribuée et le critére suivastain peu
plus d'importance aura la note 7).

Ensuite, la moyenne des notes obtenues pour cluzidgie a été calculée, générant un coefficient de
pondération. Ces coefficients ont été normalisgdeg divisant par la somme des coefficients, sps il
ne serait pas possible de calculer une somme pamdéhérente. Le tableau correspondant est didpamb
annexe 2. Les gestionnaires d’actifs n'ont pasahidisé les criteres économiques car ils ont estienpas
étre a méme de donner de réponses pertinentestr@&gpersonnes ont pris cette décision sans s'étre
consultés auparavant. Bien que ce soient les caffs moyens qui ont été utilisés pour le caltoibgl, une
analyse par type d’acteur a été réalisée poursibiy a des différences entre eux, et est dispenilans le
paragraphe suivant.

Ce calcul n'a pas de valeur statistique car le mende personnes interrogées n’est absolument pas
suffisant, mais permet d’avoir une approche glgbatedoit étre envisagé comme une aide a la pese d
décision qui ne donne en aucun cas un classemamniatie.

1.2.3.Analyse par type d’acteurs

Pour chaque catégorie d’acteurs interroges, la meyeles coefficients par critére a été calculée, et
les résultats sont visibles dans le tableau ciales¢tab. 13). L'écart relatif a été également wél@our
chaque critére et pour chaque binbme de catéghmssecarts relatifs inférieurs ou égaux a + 15rféte
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mis en vert pour mieux les visualiser. On dira daritere forestier qu'il a une importance faiblessin

coefficient est inférieur ou égal a 4, moyenneasi soefficient est compris entre 4 et 8,5, et &rson

coefficient est supérieur ou égal a 8,5. Pour ié&res économiques, on dira qu’ils ont une impuréafaible

si son coefficient est inférieur ou égal a 2,5, emoe s'il est compris entre 2,5 et 4,5, et fottest supérieur
ou égal 4 4,5.

Financiers | Gestionnaires d'actifs, ~ Experts Entre catégories
Catégorie 1 Catégorie 2 Catégorie 3| 1et2| 2et3 1let3
Coefficient moyen Ecart relatif
SUEER IMEYEE E35 (6 15 4,7 5,3 68% | 13% | 72%
propriété privée
Accessibilité 10,5 10,3 9,3 2% 10% | 11%
Diversité des essences 10 10 57| 0% 43% | 43%
Feuillus 8 57 4 29% | 29% | 50%
Résineux 8,5 5,7 8,7 33% | 35% 2%
Productivité des peuplements 11,5 7 12 | 39% | 42% 4%
Regenerayo_n ,art|f|C|eIIe 15 57 5 729% | 129 | 70%
maitrisée
Risques 4,5 9 7,7 50% | 15% | 41%
Prix des bois 12 6 11,7 50% | 49% 3%
Prix moyen des foréts 10,5 7,3 11 30% | 33% 5%
Controle de la gestion par| ¢ 10 5,7 25% | 43% | 24%
I'administration
Obligation dg planifier la 65 73 6.7 11% 9% 3%
gestion

Tableau 13 Coefficients moyens pour les critéres forestmastype de personnes interrogées

Les financiers ont établi des coefficients allaatlgh a 12, les gestionnaires d’'actifs de 4,7 3 &0,
les experts de 4 a 12. Les financiers sont ceuntadtabli le plus de différence entre les critesedes
gestionnaires d’actifs le moins.

Globalement, les trois catégories accordent aafanportance a I'accessibilité (importance forte) e
a l'obligation de planifier la gestion (importanc@yenne).

Les financiers et gestionnaires d’actifs sont ddadainiquement sur 'importance de la diversité des
essences (importance forte). Pour les autres esitéres deux catégories d’acteurs ne sont pasufu to
d’accord, avec des écarts relatifs forts, variaiteet+ 25 et 74 %.

Les gestionnaires d'actifs et les experts donng@mé&me importance a la surface de la propriété
privée (importance moyenne), a l'utilisation derégénération artificielle (importance moyenne) ex a
risques (importance moyenne a forte), mais lest®calatifs restent élevés, plus de + 12 %. Ldsras sur
lesquels ils s'accordent ne semblent pas constilner sous-catégorie de critéres. Hormis pour aés tr
critéres, les gestionnaires d'actifs et les expeetsont pas d'accord sur I'importance des autiggres, et
les écarts relatifs sont élevés, de + 29 % a + 49 %

Les financiers et les experts donnent une impoetdode a la prédominance des résineux, a la
productivité des peuplements, aux prix des boisaetprix moyens des foréts. Ces deux catégories
s’accordent sur un tiers des criteres et ont last®celatifs les plus bas, moins de + 5 %. Legras ou les
deux profils sont en accord reflétent assez uriervigroductive de la forét, qui doit assurer unimumm de
rentabilité.

On rappelle que les gestionnaires d’actifs se abstenus d’hiérarchiser les critéres économiques et
fiscaux. Pour les financiers et les experts, ort pein dans le tableau ci-dessous (tab. 14) quédasts sont
assez forts pour ces criteres, sauf pour I'impétesuevenu des sociétés (importance moyenne)p8insur
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les dividendes (importance moyenne) et les fraisid&tions (importance moyenne). Les écarts relptir
les autres criteres dépassent les + 20 %. Néanmuialgré des écarts relatifs forts, les deux caiégo
s’accordent a dire que les conventions fiscalésseimpots sur le rapatriement des bénéfices etagisaux
ont une importance forte. Les résultats sont baguecaoins dispersés que pour les criteres forestils
coefficients moyens varient de 2,5 a 7 pour learfaiers et de 3,3 a 5,7 pour les experts. Beaugoujigée
gue plusieurs critéres avaient la méme importagtoent souvent mis la méme note a certains critéres

Financiers | Experts | Ecart relatif
Imp6t sur le revenu des sociétés 4,5 4
Impé6t sur les dividendes 4,0 4,7
Taxe fonciere 2,5 4.0 37,5%
Frais de mutation 3,5 3,3
Convention bilatéralg sur I'gncouragement et laeptmn des 45 57 20.6%
Investissements
Convention fiscale bilatérale (non double impasi}i 4,5 5,7 20,6%
Impdt sur le rapatriement des bénéfices 7,0 5P 6928,
Imp6t sur le rapatriement des capitaux 7,0 5P 28,6

Tableau 14 Coefficients moyens pour les criteres économigdisanciers par type de personnes interrogées

Méme si ce travail d’analyse n'a pas de valeuiistiqtie en raison du faible nombre de personnes
consultées, il permet de montrer que les troisilpriviterrogés sont assez différents et refletentariabilité
des opinions quant a cet investissement.

1.2.4.Ecriture de la matrice de décision, transformationet normalisation

La matrice de décision a été remplie selon les élesinécoltées lors de la phase bibliographique. On
trouvera le tableau détaillé dans I'annexe 3. Cegen afin de calculer une somme pondérée coheriénte
faut que tous les critéres considérés soient amised. Or, les critéres « Risques », « Prix moyea d
foréts », « Contrdle de la gestion par 'admintstra», « Obligation de planifier la gestion »Jet « Impbts
et taxes » doivent étre minimisés du point de ai€idvestisseur. Il faut donc transformer ces degspour
gu’elles puissent étre traitées, et le résultatete calculs se trouve en annexe 4. Pour cela, ypoways
donné et pour chaque critere, on retire la valeucrtére pour ce pays au maximum des valeursede c
critére pour les trois pays. Par exemple, pourritgre « Prix moyen des foréts », nous avons lésuvs
suivantes (tab. 15) :

Estonie Lettonie Lituanie Valeur maximale
Valeur (€/ha) 1488 1160 1624 1624

Valeur comigee | 1554 _1483=136 1624-1160=464 1624 —1624/= 0

(€/ha)
Tableau 15 Exemple de calcul de transformation

Puis, ces critéres ont été normalisés eux ausdljvisant chacun d’eux par la somme de valeurs des
critéres. Le résultat détaillé est visible dansitexe 5. Par exemple, pour avoir la valeur du reritdilisé
dans I'exemple en Estonie, on divise la valeurigés, soit 136 €/ha par la somme des valeurs deses
en Estonie, soit 412,01. On obtient alors 0,33009.

1.2.5.Calcul de la somme pondérée

Pour chacun des pays, la valeur normalisée de eheuigre a été multiplié par le poids normalisé
correspondant, puis la somme de ces produits aéétisée. On obtient les résultats suivants (t&), 1
également disponibles en annexe 6
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ESTONIE LETTONIE | LITUANIE

Valeur finale - Critéres forestiers 0,081 0,084 0,074
Valeur finale - Critéres économiques et fiscaux 0,116 0,120 0,115
TOTAL 0,197 0,203 0,189

Tableau 16 Résultats de l'analyse

La Lettonie apparait donc comme la plus favorahle énvestissement forestier, avec un résultatajlob
supérieur de + 3 % a celui de I'Estonie et de 94,4 celui de la Lituanie.

Néanmoins, les résultats auraient varié si lesreist retenus avaient été différents : ce résultat
correspond a la vision de la Société Forestiéngpeind aux conditions imposées par les investisseu
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2.PARTIE Il : RECHERCHES D’OPPORTUNITES
D’INVESTISSEMENT

Au terme de cette premiere phase de travail, tes études bibliographiques ont été communiquérs au
investisseurs, afin qu'ils puissent décider d’afgmdir ou non I'étude, et si oui, dans quel(s) paysux-Ci
ont alors précisé que quatre criteres étaient pdimox pour qu’un pays soit éligible a leurs inissments,

a savoir « Appartenance a I'UE », « Appartenanck &one euro», « Appartenance a I'OCDE » et
« Appartenance a 'OTAN ». Au regard de cette pasiet I'objectif de I'étude étant d’identifier désats
présentant un « risque pays » suffisamment faile pouvoir y investir sur le long terme, ils @oinsidéré
que la Lituanie, pour laquelle seuls les criter&ppartenance a 'UE et a 'OTAN étaient & ce jour
respectés, apportait une garantie insuffisdrds. visites ont donc été organisées uniquement esténie

et en Lettonie, et la suite de ce mémoire s’articeta autour de ces deux pays seulemergn accord avec
les résultats du calcul réalisé dans le paragraghg.

2.1. Prise de contacts

Avant d’engager la mission sur le terrain, plusseprofessionnels locaux ont été contactés, afin de
connaitre leur ressenti sur la foresterie de lewspet voir s'ils pouvaient étre envisagés comargepaires
potentiels. Leurs coordonnées sont disponibles télésnent de référence n°2, disponible p. 69. Tons
été unanimes sur un point: l'investissement fegesians I'état actuel des choses est beaucoup plus
intéressant en Estonie et en Lettonie qu'en LitlaBh effet, le commerce des bois se fait en graadie
par voie maritime, et les principaux ports se temtwdans ces deux pays. La vente des bois estrdoins
intéressante en Lituanie car les colts de transpottplus élevés. Ensuite, la qualité des saltegtois est
meilleure en Estonie et en Lettonie. Enfin, touplement des ouvriers forestiers locaux sauf endriia ou
il y a plus d’ouvriers forestiers russes, et il béarait que le travail soit de moins bonne quatitdhs ce
dernier pays. Le probleme de 'accessibilité soéllews de la phase bibliographique a égalemerdtiiédé
par les acteurs interrogés : il est facilement@amtable lors des hivers froids lorsque les sahd gelés. En
revanche, il est trés difficile d’exploiter mécamimnent lorsque les hivers sont doux car les mashine
s’enlisent. De plus, la demande en bois reste foles grands groupes scandinaves installés see pla
exportent le bois vers leurs propres pays. L'indeisdcale est donc tres demandeuse.

L’avis des professionnels locaux a donc rejoint le®sultats de I'étude bibliographique: la Lituanie
reste moins intéressante que les deux autreseététsmes d’investissement forestiers.

2.2. Déplacements et acteurs rencontrés

Etant donné l'ampleur de linvestissement envisdgémission de prospection avait un caractére
politique incontournable. Avant d’organiser la moss les ambassades de France dans chacun pagsmnt
été contactées. Toutes ont répondu favorablemembtde demande, et les missions suivantes ont été
organisées :

- En Lettonie, du 21 mai au 24 mai 2014 : premiérssion de prise de contact avec des acteurs
économiques et forestiers: services économiqued’aiebassade de France en Lettonie,
ministere de I'Economie, ministére de I'AgriculturBoran Real Estate (propriétaire privé
forestier représentant des investisseurs norvégie@stella Corporate Finance (fonds
d’investissement/courtier), HD FestForest (gest@or@), Agence dinvestissement et de
développement, Rigas Mezi (foréts de la ville dgalRiavec la visite d’une pépiniére, d'une forét
et d’'une scierie appartenant a cette société

- En Estonie et en Lettonie, du 7 juillet au 11 @tilP014 : seconde mission plus axée sur des
visites de foréts. Rencontre avec les servicesadoimues de 'ambassade de France en Estonie,
’Agence pour le développement de I'export et desestissements d’Estonie, Limestone
(investissement forestier), Lignator (achat/venes tbréts et gestion forestiére), et visites de
foréts en vente organisées par Catella CorporatenEe et leurs vendeurs, Custos et Baltijas
Mezi AB.
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Les coordonnées des personnes rencontrées soahitisg dans I'élément de référence n°2. On peut
répartir les acteurs rencontrés en quatre catégofadministration, les propriétaires, les gestiaires et les
intermédiaires immobiliers. Les entretiens réaliaéaient pour objectif de mieux comprendre lesédéfts
aspects de la foresterie en Estonie et en Lett@nide vérifier ce qui avait été collecté lors dephase
bibliographique. Les entretiens avec I'administiatont permis de vérifier le contexte économiquédbagl, la
Iégislation et la fiscalité, les intermédiaires iotriliers avaient des dossiers a présenter et leproahe
financiéere était indispensable. Enfin, les gestares et les propriétaires ont permis de voir trarsalement
tous ces aspects, et d’avoir un point de vue ptatique et plus opérationnel. Il faut cependanenque
certains gestionnaires avaient également une erteltonnaissance de I'investissement forestientepu
répondre a des questions précises, notammentraadate rentabilité.

Seule la catégorie des industriels n’a pas étéordgrée, car la courte durée des missions ne piimet
pas de voir I'ensemble des acteurs de la filidrsefait intéressant d’en rencontrer quelques ars de
prochaines missions, afin de connaitre leurs @&sean termes de normes des bois, mais égalemerd d'é
tenu au courant des marchés porteurs. Cependastle® gestionnaires ont pu donner les prix deevdes
bois sur pied sans difficulté.

2.2.1.Les administrations

Ministere de I'Agriculture de Lettonie — M. OZOL®ifecteur du Département de la Forét) et M.
KRESLINS (Directeur Général du Service Nationalal€orét (LVM))— le 22/05/14

Le ministére de I'Agriculture élabore la politiqderestiere nationale. La LVM, qui fait partie du
ministére, a un bureau central et 10 unités ré¢gsn&a principale mission est de s’assurer deida en
ceuvre de la politique forestiére élaborée par rastdre.

LIAA (Agence dinvestissement et de développemeatleéttonie) — Mme LIDAKA (Responsable des
projets d’investissements) et Mme GULBE (Reprégeatde LIAA en France} le 23/05/14

La LIAA est une agence d’Etat qui travaille poumténistére de I'économie. Ses principales missions
sont d'attirer des capitaux étrangers, d’aider ilaportations, I'administration de fonds structureés
I'innovation. Toutes les grandes capitales europégiont un représentant de LIAA.

EAS Invest in Estonia (Agence d’investissementeetiéveloppement d’Estonie) — M. HELMJA (Directeur
chargé des investissements étrangele 08/07/14

L’EAS a pour réle majeur d’attirer les investisseaétrangers. C’est une agence gouvernemental@elivis
en 3 parties: Agence de I'Investissement, I'Agemiss Exportations et I'Agence du Développement
Régional. Elle se charge de donner aux investisdesrcontacts nécessaires a leur bonne installdtios le

pays.
2.2.2.Les propriétaires

Foran Real Estate — M. SKUDRINS (Co-propriétaird’éetreprise) et M. LUKINS (Directeur général)le
22/05/14

Cette entreprise a été créée en 2005, avec demnpiels norvégiens et suédois. C'est I'un des plus
importants propriétaires forestiers en Lettoniesca®0 000 ha de foréts et 12 000 ha de terrescegien
gestion. lls sont également courtiers. Foran ResdhtE fait partie d’'un groupe de 9 entreprises, qui
s'occupent de la gestion de ressources naturellserss large.

Lignator — M. HELDE (Directeur de Lignator Logissicet M. KARUKAPP (Directeur de Lignator Forests)
—le 08/07/14

Lignator est une société estonienne composée weswas-filiales forestiéres : Lignator Timber (teen
de bois d'ceuvre), Lignator Logistics (vente de bpisr industries papetiéres et bois de chauffage) e
Lignator Forests (gestion forestiere). Lignatordsts possede et gére actuellement 6 500 ha ds.forét
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Baltijas Mezi AB — M. BEIKMANIS (Directeur) et M. MLNIS (Gestionnaire} le 10/07/14

Cette entreprise privée posséde et gere 9 000 hatemie. Ses principales activités sont |'estioratt
'achat de propriétés forestieres pour compte @rolar gestion forestiére, les expertises, et Hige des
terres agricoles.

2.2.3.Les gestionnaires

HD FestForest — M. GLUD (Directeur général) et MMRTHAUS (ex Directeur générah) le 22/05/14

HD FestForest est une entreprise de gestion féresgiour le compte de clients privés et publics, et
d’'aide a I'achat ou a la vente de foréts, notamrdens les trois pays baltes. Cette entreprise eréé& en
2012 suite a la fusion de deux entreprises : FestFet Hede Baltic. Hede Baltic est une filiale de
I'entreprise danoise HedeDanmark, qui a mainteh&rans d’expérience du marché balte.

Rigas Mezi — M. TAURINS (Président du Conseil d’Aidistration)— le 23/05/14

Cette entreprise municipale appartient a la videRiga, en Lettonie, et a été créée en 2007. Réart
cinq districts, elle gére 50 000 ha appartenaat Vlle de Riga. Elle possede également une pépinigne
scierie, un parc forestier pour I'accueil du pulgiaine entreprise de gestion de parcs et jardins.

Les trois propriétaires évoqués dans le paragrpp@dent sont également des gestionnaires.

2.2.4.Les intermédiaires immobiliers

Catella Corporate Service — M. TRALMAKS (membreGionseil d’'administration), M. PLATAIS (membre
du conseil d’Administration), M. SYKSTA (analyste)le 22/05/14 et du 08/07/14 au 10/07/14

Catella Corporate Finance fait partie de Catellauprbasé en Suede. Catella Corporate Finance est un
société de conseil en immobilier dont les principaarvices sont : conseil dans la définition emiae en
ceuvre de stratégies d'implantation immobiliere, seiin des investisseurs dans leurs transactions
immobiliéres et assistance dans la gestion destisgements immobiliers. Les personnes rencontémes
basées a Riga, mais travaillent dans les trois ppalyss.

Northern Star — M. OIM (Gestionnaire du fondde 08/07/14

Northern Star gére plusieurs fonds, dont un fomdestier en Estonie. Le fonds actuel se compose de
11 600 ha de forét.

2.3. Compte rendu des missions et vision des acteurs @ntres

Les informations recueillies lors de ces missiamst parfois redondantes avec les résultats dedaeph
bibliographique, auquel cas, un renvoi sera fais e paragraphe correspondant. La suite du dodumen
présente une synthese de la vision des acteunsxiaca la foresterie dans leurs pays et des échangeont
eu lieu postérieurement.

2.3.1.Des administrations forestieres impliquées

2.3.1.1. Des administrations forestiéres actives dans le mamné des foréts

En Lettonie, le ministére de I'Agriculture ne sespionne pas quant a d’éventuels investissements
francais. Ils reconnaissent que les investissearg;&is sont appréciés du fait de leur bon nivealrique,
mais le ministére préférerait que les investissésneancernent I'augmentation de valeur ajoutée d@ans
filiere de transformation, plutét que la gestionfaléts. Par exemple, il serait intéressant deumnivaloriser
les petits bois feuillus. De leur point de vueplies important est de favoriser une intégratiorioaie.

La LVM (Lettonie) ne vend pas ses foréts et a méawemmencé a en acheter depuis 2012 : elle fait
complétement partie du marché des foréts. Ellaraegemple acquis plus de 1 200 ha en 2013. Mais le
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propriétaires peuvent choisir a qui ils préféresmidre, sauf quand il s’agit de collectivités losafgui ont un
droit de préemption. En Lettonie, un peu plus d®@®ha (0,8 % de la surface forestiére) de faétsont
vendus en 2012, le marché est loin d’étre saturé.

Certains membres de I'opposition anti-européenndaiteraient porter un projet de loi pour limites |
investissements fonciers par des étrangers. Cetpdej loi, a priori non conforme a la réglementatio
européenne, s'il était voté, obligerait alors &timénir par le rachat d’une structure de droiblett

A linverse, la RMK (Estonie) met occasionnellememt vente des foréts publiques. Il s'agit le plus
souvent de foréts qui auraient déja di étre résttumais dont le propriétaire légal n'a pas dtéuee, et
gue I'Etat gere par intérim.

2.3.1.2. Une administration lettone impliquée dans la gestio privée

La LVM contrdle de prés la gestion des foréts gra/éToute demande d’autorisation de coupes deit étr
accompagnée d’'un plan précis. Elle vérifie égaldmenr chaque coupe rase que les normes d’expldiab
sont respectées. Les représentants de HD FestlBoteavoué préférer parfois se passer des aidéEtde
auxquelles ils ont droit pour éviter de monter wsgder fastidieux. La LVM peut aussi intervenir pou
classer certains espaces en zones de protectian.cames des réserves naturelles sont mises a jour
régulierement, mais il n’existe aucune cartograpleie projets a venir. Il peut arriver que certacemgoes en
cours soient arrétées du jour au lendemain si |& L&t amenée a constater la présence d’'une espéce
écologiguement intéressante. En théorie, une fasl'qutorisation de coupe a été accordée, I'adstration
ne devrait pas pouvoir revenir en arriere, maigRigezi a déja vu son autorisation retirée darcase

D’aprés HD FestForest, la RMK est également tré&semte en Estonie et réalise le méme type de
contrdle que la LVM en Lettonie, mais étant donoé tp RMK n’était pas disponible pour un entretians
de la visite, il n'a pas été possible de connaibreimplication dans la foresterie privée.

2.3.1.3. Points importants de la Iégislation en Estonie etelettonie

Les données relatives au plan de gestion, a I'itanet au reboisement ont été confirmées, eétnt
détaillées 81.1.2.1 et §1.1.2.2. Les ages et diamét'exploitabilité sont déterminés par le mimstée
'Environnement ou de I'Agriculture, et les coup@ses sont interdites tant que I'un ou l'autre injess
atteint.

2.3.2.Un systéme fiscal avantageux

Le systeme fiscal et les impdts principaux ontcaefirmés lors des visites et sont détaillés passpa
dans le §1.1.4.3.

2.3.3.Un cadastre fiable

Le cadastre est reconnu comme fiable par I'ensedla profession. Ce point est trés importantcear
probleme s’était posé lors du projet en Roumartitgisant partie des points négatifs qui avaientsgé les
investisseurs a se retirer du projet. Il y a quesqunprécisions, mais elles sont corrigées autfarraesure
grace a l'utilisation de GPS. La revendication dtarrain appartenant a une autre personne, es$téenie
possible, mais la LVM n’a pas eu de cas a traitsz pur.

2.3.4.Des contraintes variables

2.3.4.1. Un morcellement qui reste gérable

Comme indigué dans le 81.1.1.3, la surface moyeieseforéts privées est de 12,5 ha en Estonie et de
10 ha en Lettonie.

Ce morcellement implique d’adapter la gestion, gplas de déplacements, mais a I'échelle de cets peti
pays — leurs surfaces cumulées ne représenten?@@e du territoire de la France métropolitaine s le
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propriétés restent assez proches les unes dess.aute déplacements peuvent donc étre facilement
optimisés.

Cependant, le morcellement n’a pas que des coeségs négatives, car il permet de limiter le risdeie
dégats, que soient les incendies, les insecteaareles tempétes, ainsi que de diversifier lesreses. HD
FestForest par exemple n'assure pas les forétega’en gestion, sauf demande explicite du prégirgd Si
les foréts devaient étre assurées, il faut savadrlgs dégats dus aux insectes ne sont pas copeeries
contrats actuels.

Le regroupement des propriétés a largement étéisévpar 'arrivée de capitaux étrangers. La plupar
d’entre eux achetent des foréts pour faire dessilsgements a long terme, ce qui signifie gu’ilsiherchent
pas a réaliser des profits a court terme ou a fEra spéculation fonciére.

2.3.4.2. Desrisques gérés

Comme indiqué dans le §1.1.1.6, le risque inceasiglus important en Lettonie : bien qu'il y aiip
de 180 tours de surveillance, les départs de fespnepas toujours maitrisés. En 2011, 115 ha xihé @&
travers le pays, 90 ha en 2012, 217 en 2013, maiscanent de la mission en mai 2014, 430 ha avdigat
brdlé depuis le début de I'année, soit 0,1 % dsulgerficie forestiere, et donc plus que les susfdotales
brllées les années précédentes. Ce risque estiaggak selon les années, et ce sont surtout désufa
humains qui les déclenchent. A titre de comparaiplrs de 5 500 ha brdlent en moyenne chaque amée
France, soit 0,3 % de la superficie forestiéredaise.

Les vols de bois (coupes illégales, vol de boisilate route, vente d’'une coupe par un faux proprédta
qui ont pu exister par le passé ont beaucoup dénsuite a la surveillance stricte de la LVM et @d&RMK
dans leurs pays respectifs.

Les dégats dus a la neige et aux tempétes sonhesni

2.3.4.3. Des infrastructures souvent insuffisantes

Les informations recueillies lors de la phase bipaphique sont les mémes que celles recueilliss lo
des visites (cf §1.1.1.8).

2.3.5.Gestion pratique

La seconde mission avait pour objectif de voir fdests en vente, et les données fournies par @aiati
ainsi pu étre veérifiees. De maniére générale, lamspde gestion sont trés complets, et le cadastre
électronique permet d’avoir accés aux données glasétres facilement, en Estonie comme en Lettheie.
plans de gestion se présentent tous sous la mé&@me,favec des tableaux synthétiques, aucun texsene
remplis par les personnes habilitées. Le plan déiagedoit étre présenté par unité cadastrale uc@eut
paraitre assez lourd d'un point de vue adminitratiais ce travail est réalisé par les « estimateur
précédemment évoqués. Néanmoins, méme si ce Iavaltadministratif n’est pas fait par le propaiée,
la gestion quotidienne n’est pas facilitée par toes documents. C’est pourquoi I'ensemble des excteu
rencontrés avaient mis en place des bases de doneg®upant les informations par forét, et non pas
seulement par parcelle cadastrale.

Un inventaire statistique est réalisé tous lesriOdans les deux pays : plus le plan de gestioréesit,
plus il s’est avéré cohérent avec les donnéesrdirteCependant, quelques imprécisions, commentétes
de peuplement ou les essences majoritaires ontreft@rquées, dans des peuplements récemment
inventoriés, ce qui laisse a penser que parfoideda photographie aérienne est utilisée. Danmsémble,
les données sont correctes, mais il faudra étrdamiy notamment pour les proportions d’essences
annonceées. De plus, les volumes annoncés pardpsdiaires pour une coupe rase peuvent parfoatpar
importants car le diametre fin bout est de 3 cntufwe bois fort), le diamétre de pré-comptage esh&t le
bois de chauffage est compté dans le volume global.
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En ce qui concerne I'exploitation des bois, ForaalREstate et Baltijas Mezi AB vendent leurs baois s
pied, et sous-traitent I'exploitation, ce qui Ig@rmet de ne pas immobiliser de capitaux quangliceation
est impossible.

2.3.6.Des revenus non issus de la vente de bois

2.3.6.1. Des propriétés en partie agricoles

Les propriétés forestieres sont tres souvent dagst de 10 a 40 % de terres agricoles, ce qubiast
d'étre un désavantage car I'Estonie et la Lettéome partie des pays qui pergoivent des aides [gosecteur
agricole de la part de I'UE. Ces terres représerd@xcellents investissements, et peuvent étrédswu
vendues sans aucune difficulté.

2.3.6.2. Le captage de carbone : une opportunité a saisir ?

La Lettonie, dont les foréts absorbent plus de @mabque les émissions nationales, constitue un cas
unique en Europe. A titre de comparaison, la féré@hcaise ne fixe que 12 % des émissions carbone
nationales. Dans le contexte actuel ou peu de peysent tenir les engagements pris a Kyoto, laohét
pourrait vendre ses crédits carbones excédentairesux-ci venaient a étre admis par I'Europeitie te
I'extension du protocole de Kyoto. Mais aucun deigars rencontrés n'a évoqué cette possibilité.

2.3.7.Des rentabilités globales bonnes

Pour Catella, le rendement total observé actueh¢rast de + 8 a 10 %, dont + 2 a 3 % de rendement
courant, et + 6 & 7 % d’augmentation de capitdlijBstMezi observe exactement la méme rentahilite a
4 % de rendement courant et + 6 % d’augmentatida daleur du capital.

Par ailleurs, le marché des foréts baltes reste @iveau de prix relativement bas, prés de 2 fagmm
élevé que dans les pays scandinaves et 4 fois moimsdans I'Europe de I'Ouest. Le prix des foréts e
Estonie et en Lettonie devrait augmenter progressént, jusqu’a atteindre les valeurs des pays stares.
L’augmentation de valeur du capital devrait dome & plus en plus importante et améliorer la perémce
globale des propriétés déja acquises.

2.4. Données recueillies en vue de I'élaboration d’un ®iness plan

2.4.1. Valeur des foréts

Le prix moyen constaté par HD FestForest était 884€/ha en 2012, avec en moyenne 1%Bande
bois. Foran Real Estate dresse le méme constat,usverix moyen de 2 300 €/ha pour les foréts. zate
constate une valeur un peu inférieure : 2 045€¥iea anviron 150 ftha de bois restants. Les foréts sont en
moyenne 500 € plus chéres par hectare en Estomis, Matella a remarqué que le prix déclaré auwridés
est plutét de 1 150 €/ha, et que le reste n'estdéa$aré pour payer moins de taxes. Cette observati
expliquerait pourquoi les prix trouvés durant laagh bibliographique étaient de l'ordre de 1100 a
1800 €/ha, et non pas 2 000 a 3 000€/ha comme eés@ar les différents acteurs.

Le sol est frequemment évalué a 400 €/ha, + 2016t da fertilité et la desserte. Les meilleuressés
de fertilité atteignent 600 €/ha, tandis qu'en Ermne sol forestier est couramment évalué enfie0let
1 500 €/ha.

Une remargque a également été faite a plusieursesprpour les forestiers locaux, la valeur d’torét
est uniqguement déterminée par un prix moyen tdarbois et le volume sur pied, le prix du sol éiarégré
dans cette valeur. Par exemple, une forét compesémajorité de bois pré-matures a matures, avec du
bouleau, du pin et de I'épicéa vaut 25 ¥/aol compris. Pour une forét de ce type, avecr@Dpar hectare,
le prix sera théoriquement de 5 000 €/ha.
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2.4.2.Produits

2.4.2.1. Vente des bois

Les prix des bois sur pied tels gu'annoncés paadesurs rencontrés sont disponibles dans I'aniexe
On peut globalement retenir les chiffres suivaapplicables en Estonie comme en Lettonie :

- Pin: 25 a 30 €/fhpour les éclaircies, 50 a 65 €/pour les coupes rases
- Epicéa : 25 €/fhpour les éclaircies, 45 & 55 €/pour les coupes rases
- Bouleau : 15 €/rhpour les éclaircies, 25 €pour les coupes rases

- Tremble : 20 €/rhpour les coupes rases

Ces prix sont bien évidemment a moduler selon leeihda les diametres et la qualité des bois.

2.4.2.2. Lachasse

Il ne faut pas intégrer de revenus de chasse e-celfeprésentant moins d’'l1 €/ha, beaucoup de
propriétaires ne cherchent méme pas a percevoaveau.

2.4.2.3. Les terres agricoles

L'Estonie et la Lettonie sont éligibles aux aidesopéennes de la PAC. Parmi les trois pays baltes,
c’est pour la Lettonie qu'elles sont le moins éb=uéElles ont une valeur de 90 a 100 €/ha/an erenmey
sachant qu'il faut réaliser des travaux d’entrefi@ur les obtenir et dont le colt est d’environ€fta/an,
soit une marge de 40 a 50 €/ha/an. Dans les z@semobins favorisées, elles atteignent seulemera 40
60 €/ha/an. D’apres Catella, si le gestionnairdepeene pas toucher directement ces aides ou mjetil a
pas le droit, il peut également préférer louerndeses agricoles, avec un revenu net en générghriementre
30 et 100 €/ha/an. Cependant, Baltijas Mezi loe® terres mais a un niveau beaucoup moins élevé, a
hauteur de 14 €/ha/an.

2.4.3.Charges

Les principaux postes de dépenses évoqués paiffla®icts acteurs sont disponibles dans le tabbgau
dessous (tab. 17). Les prix donnés par HD FestFeoed valables pour I'Estonie et la Lettonie, celex
Baltijas Mezi, Rigas Mezi et Foran Real Estate paurettonie, et ceux de Northern Star pour I'Egton

Prix Source
Assurances (facultatif) 5€/ha/an HD FestForest
Inventaire statistique et rédaction du plan de gesin 13€/ha HD FestForest
Inventaire statistique et rédaction du plan de gegin 11€/ha Baltijas Mezi
Martelage 55€/ha Baltijas Mezi
Délimitation des limites de propriété 35€/ha Baltijas Mezi
Exploitation 17€/nm Rigas Mezi
Exploitation et transport aux scieries 12€/m Foran Real Estate
Exploitation et mise bord de route 12€/m Northern Star
Elagage 1€/arbre Rigas Mezi
Préparation du sol (fraisage) 110€/ha Rigas Mezi
1000 plants 140€ Rigas Mezi
Plantation 90€/ha Rigas Mezi
Entretien des plantations 60-70€/ha/passage Rigas Mezi
Entretien manuel des plantations 150-200€/ha/passage Baltijas Mezi
Eclaircie pré-commerciale 150€/ha Baltijas Mezi
Entretien des peuplements spontanés de bouleau 20€/ha/an Baltijas Mezi
Gestion technique 18 €/ha/an HD FestForest
Codt de fonctionnement global (salaires, voiture®tc) 2 a 4 €/ha/mois Baltijas Mezi

Tableau 17 Co(ts de gestion observés par les acteurs renésn
37



Si I'on prend 'exemple d’'un reboisement classigé@isé par Baltija Mezi avec 3 000 plants/ha @str
entretiens des plantations, on aurait :110 + 140 X 34+ 90 + 1753 = 1 145 €/ha

Ces coUlts sont relativement peu élevés par ragpoet qui se fait en France, et qui seraient pldgot
I'ordre de 2 000 €/ha pour le reboisement et 25@ €/entretien.

2.4.4.Hypothéses de réévaluation

Pour réaliser ses business plans, HD FestFordiseu@s hypothéses suivantes : + 1 % d’augmenmtatio
annuelle du prix des bois et +5 % d’augmentationualle du prix du foncier. Catella observe lui une
augmentation de + 2,5 % par an du prix moyen détso

2.4.5.Personnel forestier

D’aprés tous les acteurs rencontrés et compte danmorcellement, un bon ratio de gestion serait de
2 000 ha par technicien, sauf pour Foran Real &sbat 3 400 ha sont gérés par personne. Ce raiipeqt
paraitre faible pour un gestionnaire tel que la&éd-orestiére, est compensé par le niveau dieesala

Il n'y a pas de difficulté pour trouver des soumitants avec des ouvriers forestiers qualifiésr: pa
exemple, les sous-traitants de Rigas Mezi ou ddij@alMezi n'ont pas besoin de martelage réaliser
I'exploitation. Leurs salariés sont payés en mogern®0 a 800 €/mois.

2.4.6.Regénération des peuplements

Les résultats suivants ont été collectés en Ledtdras acteurs rencontrés en Estonie n'ont pasipelen
recueillir des données similaires, mais il semlilepae le fonctionnement soit identique.

Les résineux sont renouvelés par plantation eddesités minimales imposées par I'Etat sont d’ainsno
3 000 plants/ha pour le pin et 2 000 plants/ha piépicéa. Le bouleau se régénere trés facilemexis iih
arrive qu’il soit planté (2 000 plants/ha).

Baltijas Mezi et Rigas Mezi préparent le sol ad&d’une rigoleuse. Si la zone est humide, de€fods
drainage sont réalisés. Si la zone est séchast@ldats sont mis en place dans le creux du sidosur la
créte dans les zones plus humides. Les plantsmptaee sont des godets agés de 2 ans et il faat 2t 4
passages pour entretenir les jeunes plantations.

En Lettonie, des financements européens peuvanpéicus pour améliorer a la fois la qualité dastgl
et pour augmenter les surfaces reboisées, sudogtlds foréts privées qui n'ont été que peu gétéemt la
nationalisation, et qui sont en général moins Hclygie les foréts publigues. Quand une coupe de
régéneération est faite, et que la LVM estime qa’@érmettra d’améliorer la qualité globale du peopant,
il peut y avoir jusqu'a 1 000 €/ha de subventiddes aides sont également accordées pour la gelmon
jeunes peuplements (hauteur totale < 10 m), ddriode 150 & 200 €/ha.

Le reboisement est obligatoire dans les 3 ans sulgacoupe en Lettonie, 5 ans en Estonie. Néarsnoin
il Nest pas conseillé de replanter 'année de eowar les risques dus aux insectes sont plus £k\ee
moment. Il est conseillé de le faire 'année suigawoire 2 ans apres.

L’institut de recherche Silava sélectionne le mat@&énétique qui peut étre utilisé en forét. Laipi&re
de Rigas Mezi posséde plusieurs vergers a graimas, c’est I'Etat qui les controle et donne sorat®u
non pour l'utilisation d’'un matériel. Chaque arlshe verger posséde son passeport génétique. De mmanie
générale, il y a suffisamment de pépinieres et @llent aucune difficulté a alimenter le marché.

Les différentes recherches menées montrent quedesidé génétique des essences serait suffisante p
faire face et s’adapter au changement climatique.

Plusieurs questions ont été posées quant aux essatilisées et utilisables. Malgré des sols sauven
humides, le peuplier n’est pas développé carltases généralement utilisés ne sont pas du toyttéslau
climat. L’administration forestiere essaie de déppkr l'introduction de l'aulne blanc, mais la demea
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reste assez faible pour le moment. Le douglas asatiouvé de terrain propice a son développemiefait i
trop froid et les jeunes plants sont trées appétpots le gibier. De plus, le bois n'est pas de iggal
satisfaisante.

Les transformations de peuplements sont autortaéésgju’elles sont en accord avec les textes deloi
indiquent quelles essences peuvent étre utilis&ascontre, il est interdit de délocaliser des == si elles
ne sont pas adaptées au milieu ; l'introductiomdevelles essences est possible si elles ont &és@es.
De plus, pour la Lettonie, il existe une cartogiagdrécise des origines autorisées, des échangsibles
entre pays, et entre régions.

2.4.7.Sylviculture et itinéraires sylvicoles

Il est nécessaire d'avoir une sylviculture adapséex conditions climatiques et stationnelles. Les
paragraphes ci-dessous présentent la sylvicullassique des trois principales essences commesdale
pays baltes : le bouleau, le pin sylvestre ettéai Il N’y a que peu d’études sur la sylvicultdaas les pays
baltes, qui se rattache en général a la sylvialigs pays scandinaves.

Enfin, il faut avoir a I'esprit que le traitemenm dutaie réguliére est la norme dans ces payse et |
traitement en futaie jardinée ou irréguliére quexistant.

2.4.7.1. Le pin sylvestre Pinus sylvestriy

Le pin sylvestre est une essence de lumiére qocaamode des sites les plus pauvres, et peut méme
tolérer des périodes de sécheresse. Les rotatmrsde 70 a 90 ans sur les sites fertiles, et de gé
100 ans sur les sols les plus pauvres.

L'itinéraire sylvicole pour le pin sylvestre estdaivant : une éclaircie précommerciale a 7-10 ans,
seconde & 12-15 ans, une éclaircie & 30 ans pteweerau minium 60 ffha & 15 €/ffy une éclaircie entre
50 et 60 ans pour enlever de 70 a 16Mana 30 €/met une coupe finale entre 70 et 100 ans qui ratire
entre 250 et 350 fha a 50 €/rh Le tableau ci-dessous (tab. 18) présente lestéaistiques des opérations
sylvicoles types pour un peuplement pur et équietmepin sylvestre. L'dge de coupe finale dépend
principalement de la fertilité du sol : plus le sst pauvre, plus la révolution est longue.

PIN EN PEUPLEMENT PUR

Age Opération sylvicole Intensité | Volume prélevé
0 Plantation de 3000 plants/ha
7-10 Eclaircie précommerciale 20%
12-15 Eclaircie précommerciale 20%
30 Eclaircie commerciale 25% 60 ni/ha
50-60 Eclaircie commerciale 25% 70-10C/ma
80 Coupe sanitaire 2%
90 Coupe sanitaire 2%
70-100 Coupe finale 100% 250-350 nVha

Tableau 18 Sylviculture du pin sylvestre dans les pays ddpe du Nord. Source :Rigas Mezi, Baltijas Mezi ¥TRER et AL.

2.4.7.2. L’épicéa commun Picea abiey

L'épicéa est une essence qui supporte I'ombre adeguvénile, avec une faible croissance dans son
jeune age. L'itinéraire sylvicole pour I'épicéa gikibalement le méme que celui du pin sylvestrecamne
coupe finale a 80 ans prélevant un volume plus élat éventuellement un passage en entretien
supplémentaire.

Le tableau ci-dessous (tab. 19) présente les éaistjues des opérations sylvicoles types pour un
peuplement pur et équienne d’'épicéa.
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EPICEA EN PEUPLEMENT PUR

Age Opération sylvicole Intensité| Volume prélevé
0 Plantation de 2500 plants/ha

7-10 | Eclaircie précommerciale 20%

12-15| Eclaircie précommerciale 20%

30 Eclaircie commerciale 30% 60-75 ni/ha
50-60 Eclaircie commerciale 25% 75-10G/m

60 Coupe sanitaire 4%
70 Coupe sanitaire 4%
80 Coupe finale 100% | 400-600 nYha

Tableau 12 Sylviculture de I'épicéa dans les pays d’EurdpeNord. Source : DUDELIS et Baltijas Mezi

Il existe bien évidemment plusieurs variantes, noaite présentée ci-dessus est la plus courant. De
révolutions & 60 et 100 ans sont parfois réaliséds; des ages d’éclaircies légerement différ&egtains
forestiers recommandent une éclaircie supplémendaidge de 40 ans.

2.4.7.3. Le bouleau (Betula pubescens et Betula pendula)

Le bouleau est I'une des essences commercial@duesmportantes en Europe du Nord, et il n'estdas
négliger dans la gestion des peuplements dansyeshaltes.

C’est une essence de lumiére, pionniére, qui occajsidement les espaces touchés par un incendie ou
apres une coupe rase. Sa croissance juvénilepiderdl y a deux especes de bouleau : le boulegenté
ou verruqueux Betula pendulpet le bouleau pubescemdtula pubescepset toutes deux atteignent 20 a
30 m de haut a maturité. Les hybrides sont relateérg rares. Le bouleau pubescent s’installe plus
facilement dans les zones plus au nord, froiddaetides que le bouleau argenté. La ressource degwou
se trouve surtout dans des peuplements mixtes ésmpar des coniféeres, mais on trouve aussi des
peuplements purs régénérés artificiellement.

Le bouleau argenté s’installe fréquemment sur dissfertiles et sur d’anciennes terres boisées sbés
les plus propices au bouleau argentés sont sabtmux jusqu’a sableux. Sur les sols peu fertiles,
croissance est faible, mais il a souvent du mainataller sur des sols riches chimiquement a caleséa
concurrence herbacée. Les sols argileux et limoseunk souvent trop compacts pour le bouleau, @tiht
les engorgements. On le trouve en général sur &mea® sols que le pin sylvestre, c’'est-a-dire sarsiés
secs avec des concentrations de soluté faibles.

Le bouleau pubescent a des exigences moins stritiesut méme survivre sur des sols compactsiret s
des tourbiéres humides. Il préfere les sols humidais, avec une texture fine et assez peu aére.

Les bouleaux ne supportent pas d'étre a I'ombremaintiennent leur vitalité et leur vigoureuse
croissance quand ils sont dominants, avec de bespatour d’eux et assez peu de compétition. Léehau
argenté supporte encore moins la concurrence dusuleau pubescent.

2.4.7.3.1. Sylviculture du bouleau argenté en peuplement pur

L'itinéraire sylvicole du bouleau est le suivanine éclaircie précommerciale quand le peuplement
mesure 3 m de haut, une autre quand il mesure tnm,éclaircie a 20 ans pour enlever 3bhm une
seconde & 40 ans pour enlever Ahmet une coupe finale & 70 ans pour enlever Z8tara 25 €/rh Le
tableau ci-dessous (tab. 20) présente les carstiq@gs des opérations sylvicoles types pour uplpment
pur et équienne de bouleau argenté.
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BOULEAU EN PEUPLEMENT PUR

Age Opération sylvicole Intensité en volume Volume préleve
0 Plantation de 2000 plants/ha
5 Eclaircie pré-commerciale (3 m de hau 25%
10 Eclaircie pré-commerciale (5 m de haut) 25%
20 Eclaircie commerciale 50% 30-50 ni/ha
35-40 Eclaircie commerciale 60% 70-85'fma
60-70 Coupe finale 100% 250-300 n¥ha
Tableau 20 Sylviculture du bouleau argenté dans les payuddpe du Nord. Sources : HYNYEN ET AL., Baltijas Mezi
DUDELIS
2.4.7.3.2. Sylviculture du bouleau pubescent

L'objectif est de produire du bois pour pate a pagt du bois de chauffage a bas prix, car la guatt
trop faible pour espérer faire du placage ou degyss. Contrairement au bouleau argenté, des @ekpre-
commerciales et commerciales ne sont pas recomragntlé seront éclaircis quand ils auront atteime u
hauteur de 4-6 m en laissant 2 000 a 2 500 tigesthme seule éclaircie commerciale sera faitefaisaune
hauteur de 13-14 m atteinte, en laissant 1 008/tige La coupe rase sera réalisée a I'age de 2306i le
but est de produire du bois de chauffage, I'édipré-commerciale peut étre retardée jusqu’a césqu
atteignent 10-11 m de haut.

2.4.7.4. Les peuplements mixtes

En Europe du Nord, le bouleau s’installe en géndasak des peuplements dominés par le pin sylvestre
ou I'épicéa. Sur les sols minéraux fertiles, oruwm fréquemment un mélange de bouleau argenté et
d’épicéa. Ces deux essences ont besoin des mémdgiats, mais étant donné que leur croissance est
différente, ils ne se font pas concurrence. Lassanice du bouleau est plus vigoureuse que cellépieéa
dans le jeune age, et la croissance du bouleau eonera ralentir quand celle de I'épicéa n'a pasmenc
atteint son maximum. Etant donné que I'épicéa suppmmbre, il ne souffre pas d'étre dominé par le
bouleau. Par contre, les sites typiques pour lesylivestre sont trop pauvres pour le bouleau. Néamsmnon
peut trouver des peuplements mixtes de bouleaa ptrdsylvestre dans les stations les plus ferptas le
pin. Mais comme les deux ne supportent pas d'&maints, la compétition est forte. Cependant, gander
sous-étage de bouleau dans un peuplement de pimstpde réduire la taille des branches de cesalsirat
de générer du bourrage pour les cervidés. Classignie le bouleau est gardé tant qu’il ne dominel@ain.

Si la qualité des bouleaux est courante, ils stams @oupés pour favoriser le pin ou I'épicéa quii plus de
valeur. Le tableau ci-dessous (tab. 21) préseititgéraire type pour ces peuplements mixtes.

EPICEA/PIN ET BOULEAU EN PEUPLEMENT MELANGE

A Opération sylvicole sur . .| Volume Opération sylvicole sur Volume
Age Intensite l 2 L, ) P
bouleau prelevé épicéa ou pin prélevé
0 En général, régénération naturelle
30 Eclaircie 50% | 30a50m Eclaircie 25% | 55 ni/ha
40 Coupe finale 100%| 70a80°m Eclaircie 20% 65 rtha
50 - - - Eclaircie 20% | 75 ni/ha
80 - - - Coupe finale | 100%  500%ha

Tableau 21: Sylviculture des peuplements mélangé dans lgs gg&urope du Nord. Source : DUDELIS et BaltijaszZMe

Ici encore, des rotations de 60 et 100 ans peudgalement étre envisagées mais elles sont moins
communes. Une éclaircie de bouleau supplémentairegussi se faire.

41



3.PARTIE Il : ETUDE DE CAS

Les deux missions réalisées au cours du stage emip d’acquérir les premieres connaissances
nécessaires a l'investissement forestier en Esttnem Lettonie, mais aussi d’'étre introduit dansnbrché
des foréts baltes. La mission a permis de prendraaissance de plusieurs dossiers de vente, et les
paragraphes suivants détaillent les offres propogaeles acteurs rencontrés.

Foran Real Estate

La société Foran Real Estate a décidé de regr@ageactivités dans le Nord-Est de la Lettonieseer
train de vendre ou d’échanger le reste de sesiptégr Elle met donc en vente 8 000 ha dans I'aliegays
pour environ 14 000 000 €, soit 1 750 €/ha. Maisagheteur potentiel était déja en contact avec elle
Compte tenu de la politique de recentrage de settété, une coopeération avec la Société Forestiere
pourrait étre mise en place que dans I'ouest ds.pay

Catella

Catella propose plusieurs foréts a la vente :
En Estonie :

- 21 000 ha, pour plus de 20 millions d’euros appanéa Custos (fonds d’'investissement suédois)
- 13 000 ha appartenant a Northern Star fund (fohidgasdtissement finlandais)
- 1000 a5 000 ha appartenant a Dasos (fonds dtissement finlandais)

On peut noter qu’en Estonie, entre 150 et 200 @0@ehforéts destinées a la restitution sont aetuelht
sans propriétaire. L’Etat essaie de privatiserteg®s, et ces propriétés sont vendues progressiteax
enchéres par petits lots de quelques hectares.rikenpyen de ces terres en 2012 était de 3 000 €/ha
environ, valeur un peu plus élevée que la moyeatiemale.

En Lettonie :

- 12 000 ha appartenant a Skogssallskapet (fondgegiissement letton)

- 16 000 ha appartenant & Empetrum (fonds de pedditamvard, Etats-Unis)

- 3400 ha appartenant a Indra (particulier letton)

- 6800 ha appartenant a Latvian Forest AB (sociétgastissement suédoise)
- 9000 ha appartenant a Baltijas Mezi AB (sociétéihe)

Ces ensembles présentent I'avantage d’'étre de egasuperficies vendues en une seule fois, ce qui
éviterait de devoir faire de la prospection et elgroupement de propriétés, opérations toujoursuengCes
opérations permettraient une implantation direate thvestisseurs et de la Société Forestiere, Ud¢ se
critiqgue d’'implantation étant de 10 000 ha.

HD FestForest

HD FestForest dispose également de plusieurs ferétente en Estonie comme en Lettonie. Cependant,
sa politique est de ne pas vendre de foréts andestisseurs qui ne leur confieraient pas la gestour
pouvoir accéder a leur portefeuille, il faudraitndoleur en sous-traiter la gestion. Cette socigtinta
beaucoup d’expérience est frequemment citée commdam gestionnaire. Cette solution a donc été
envisagée.

Apres étude de ses contrats, les frais suivantéténelevés :

- 17,7 €/ha/an pour la gestion forestiere

- 1€+ 35 % des revenus agricoles /ha/an pour kiogedes terres agricoles
-+ 3,5% de la valeur d’achat de la forét pour lgsnts

-+ 2 % pour couvrir les frais légaux, dont les fidésnotaire font partie
-+ 2 % de commission lors de I'achat pour HD FestBor
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-+ 5 % de commission lors de la vente pour HD Festto

- 1,92 €/ récolté

- Des frais de maintenance variables selon les m@@srimais atteignant environ 6 €/ha/an en
moyenne

Bien que ces frais ne soient pas déraisonnablgsedies rentabilités restent bonnes en intégraist ces
parametres, il a été décidé de ne pas avoir reéocegie société, car les services que HD FestHon@sose
feraient double emploi avec ceux de la Société dtieme, les investisseurs pressentis ayant mis @mm
condition de la garder comme gestionnaire.

3.1. Foréts étudiées

Suite au premier déplacement en Lettonie, plusipossibilités se dégageaient quant aux possibilités
d’achats de forét :

- Acheter des foréts via HD FestForest : possibilité retenue car ce n’était possible qu’a condition
gu'ils soient les gestionnaires des foréts en guest

- Acheter des foréts via Foran Real Estate : po#sihietenue mais pas dans I'immédiat car les
dossiers n’étaient pas encore préts

- Acheter des foréts via Catella Corporate Finampessibilité retenue.

Cette derniére option a été étudiée pour plusigissns.

Tout d’abord, Catella Corporate Finance a I'hal@tads placements financiers et des investissements
dans divers domaines, ils peuvent donner sans auditfitulté les données nécessaires a I'évalual®oia
rentabilité d’un projet.

De plus, ils ont en vente des foréts pour lesgsielles dossiers assez complets sont préts, et qui
s'étendent sur de grandes surfaces (plusieursemilld’hectare). En effet, pour développer un projet
intéressant la Société Forestiére et ses investisé est indispensable d’avoir au minimum er&r@00 et
10 000 ha en gestion pour que le projet soit vighla point de vue financier. De plus, il est paratique
d’acheter une grande propriété, méme si elle egl@ieurs ténements, et de ne signer qu'un seelde
vente. De grands groupes ont commencé il y a plisignnées a faire du remembrement. Acheter déts for
a l'une de ces entreprises qui souhaiterait s'dairdépermettrait d’éviter cette phase de regrowgremet
d’acquérir tout de suite un ensemble suffisammapbitant.

Enfin, les clients de Catella Corporate Finance fontrni des données sylvicoles sur chacun des
portefeuilles mis en vente, ce qui permet d’avairapercu des domaines et de faire une premieretiséle
avant d’aller confirmer sur le terrain les donnfmsnies. Il faut cependant noter que les donnéeses ne
sont pas toujours comparables et n'ont pas le ndegeé de précision. Les foréts sur lesquelles peesq
aucune donnée n’était disponible ont été retiréaffick du programme de visite. Deux portefeuiltas été
retenus : 'un en Estonie et l'autre en LettonieeWetite partie des domaines a été visitée lota dession
du 07/07/14 au 10/07/14, qui a permis d’avoir uerap de la qualité des portefeuilles.

3.1.1.Portefeuille de la société Custos - Estonie

Le premier ensemble de foréts retenues appartiens@ciété Custos, et s’étend sur 26 000 ha. dréssf
se situent en partie sur I'lle de Saaremaa, a biadeel1 500 ha, dont 88 % de foréts, 5 % de tagesoles
et 7 % de terrains autres. Il a été choisi deerigsies foréts car plusieurs professionnels locaiexriogés lors
de la phase bibliographique avaient cité les Tlesust de I'Estonie comme étant de bons investignts.
Deux autres foréts ont également été visitées ldgmartie ouest de I'Estonie. De plus, la surfatgente est
importante et surtout bien regroupée géographigoeres graphiques ci-dessus (fig. 8 et fig. 9) rdom
les grandes caractéristiques du massif :
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Figure 8: Composition en essences du portefeuille Custagc8 : Catella

Plus de 70 % du portefeuille est constitué desirkipales essences commerciales des pays baltes, ce
qui constitue un atout de taille sous réserve tpsedoient de bonne qualité.
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Figure 9: Répartition des peuplements du portefeuille Gustdon leur degré de maturité. Source : Catella
D’aprées le graphique ci-dessus (fig. 9), une grgpatée des peuplements est préte a étre récobiéayi

permet d’'assurer des revenus dans les annéesra wais il faudra faire attention au renouvellemeait
seulement une faible proportion du portefeuilleaestiellement régénérée.

3.1.2.Portefeuille de la société Baltijas Mezi AB — Lettoie

Le second ensemble de 9 000 ha appartient a latédaltijas Mezi AB, dont 7 500 ha de foréts. Les
foréts visitées lors de la deuxiéme mission sol¢sasituées a la frontiere estonienne, au NordsQusit
2 000 ha environ (fig. 10).

Baltijas
Mezi AB

Figure 10: Répartition des foréts appartenant a BaltijasA&ource : Baltijas Mezi
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Les foréts représentent 8 de la surface en vente, le reste étant en majbes terres agricoles. En p
d’étre de grandes surfaces, ces foréts ont ét&ieldans le cadre de la visitar elles sont proches de
I'Estonie, ce qui permettade limiter les temps de déplacement durant la misdities ont également t
bon potentiel forestier, comme on peut le voir lBugraphique dessous les trois principales essenc
commerciales des pays baltes représentent {u stock sur pied (fig. 11). LHord de la Lettonie et le St
de I'Estonie avaient aussi été désignés par lééreifts acteurs contactés comme des zones tréssisgdte
d’un point de vue forestier.
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Figure 11: Composition en essences du portefeuille de BalNMjazi AB. Source : Cate

3.2. Visites des foréts

En collaboration avec Catelldeux jours de visites des foréts appartenacesportefeuilles ont été
organiséssoit sur I'lle de Saaremaa, soit surterres, en Estonie et en Lettonigitinéraire suini lors de
cette missiorest représenté sur la cart-dessous (fig. 12).
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Figure 12: Itinéraire suivi lors de la deuxieme miss. Source Google Map

Baltinava

Des foréts awpotentialités tres différentes ont été visitéesob@lement, les peuplements sont |
pauvres sur I'llede Saaremaa, méme si certains restrés correctsBien que quelques acteurs interro
aient indiqué ces Tles comme intéresss, la qualité est apparue plutdt décevahes hauteursont plus
importantes sur leontinent, et les arbr en général moins bas branchus.rBeniére générale, les solnt
plus pauvres sur Saaremaa guele continer. Les plus belles foréts ont été visitées avecijas Mezi AB,

a la frontiere entre I'Estonie et la Letto, autour de Salacgrivd.es photographies -dessous (fig. 13)
illustrent bien la différence de qualité entreel'®t le continel: méme si des peuplements corrects or
étre visités sur Saarem, ceux autour de Salacgriva sont d’'une qual@g supérieur : plus de 27 m de haut
a 70ans et sans branches sur au moir m.
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T o
Figure 13: A gauche, pins de qualité médiocre sur I'lleSdaremaa ; A droite : pins de trés belle qualiténaud de la Lettonie,
propriété de Baltijas Mezi. Source : P. Le Moing

En deux jours de visites, il n’a pas été possikl@iditer toutes les foréts des deux portefeuitbese qui
a été vu ne représente qu’une tres faible propodml’ensemble. Les remarques précédentes nelsont
pas généralisables au reste du portefeuille.

3.3. Investissement considéré : entrer au capital de Bghs Mezi AB

La sylviculture pratiquée par Baltijas Mezi, la titgade leurs foréts et leur équipe de gestionsdaisse
a penser que le plus intéressant pour la Sociéist@re et ses investisseurs serait d’entrer pilatale
cette société, qui posséde déja 9 000 ha, donD h&Qle foréts. De plus, Catella a indiqué de manié
informelle que Baltijjas Mezi commencait a recherchdes partenaires afin de doubler sa surface en
propriété. Les gestionnaires ont effectivementmffi vouloir atteindre 18 000 ha. En effet, I'équipeplace
a la capacité de doubler la surface en gestion Bvenéme personnel, ce qui permettrait de diminuer
sensiblement le colt de gestion par hectare. A ngte la Société Forestiére n’envisagerait cegitmo que
si, au travers de ses investisseurs, elle obtanaitinimum de pouvoir de décision.

Cette solution serait la plus simple administratieat et permettrait de s'associer avec un acteamtay
déja une solide expérience de la foresterie danpdgs baltes et du personnel qualifié connaidsantles
propriétés. Cela permettrait également d’acquémdr grande superficie de foréts en une seule fodsaeoir
ainsi un ensemble conséquent des le début du p@jepeut penser que la totalité des propriéetést peut-
étre pas de la qualité de celles apercues a Safacytéme si les potentialités n’étaient pas abhesnes que
pour les foréts visitées, la rentabilité de I'iniesement dépend aussi en grand partie du prixhdtad.e
paragraphe 3.5 traitera un exemple. Si le projedé&eloppe, il sera nécessaire de retourner vipltes
longuement I'ensemble du portefeuille afin d’enléeale plus précisément possible la valeur.

L'entrée au capital de Baltijas Mezi semble redgersolution la plus favorable, d'autant que le
patrimoine de Baltijas Mezi est moins morcelé quenbyenne nationale. En effet, un seul parameisaifa
hésiter les investisseurs, a savoir le morcellerdestpropriétés. La surface moyenne des forétgeguiest
de 10 ha en Lettonie. Or, d’'apreés le graphiqueesisdus (fig. 14), 85 % des propriétés de Baltij@ziMnt
une surface supérieure a la moyenne nationale.
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Répartition des propriétés selon leurs surfaces

m<10 ha®10 ha-20 ham 20 ha-30 ham 30 ha-40 ha" 40 ha-50 ha® > 50 ha

Figure 14: Répartition du foncier de Baltijas Mezi. Sourdgaltijas Mezi

Méme si des foréts de 20 a 50 ha restent de petssmbles pour la Société Forestiére, cette raparti
du foncier permet de rassurer les investisseuts &ire avancer le projet.

Un autre indicateur a été calculé pour permettreiavestisseurs de pouvoir comparer avec les foréts
que la Société Forestiére gére pour eux. Il sdgitatio de surface de foréts gérées parderterritoire.

Par exemple, I'agence de la Société Forestiérdvidns gére 30 000 ha de foréts, répartis sur 22
départements, soit 119 600 %me qui donne un ratio d8,25 ha de forét par kni. En réalisant le méme
calcul pour les autres agences, on obtient : 0a38aln ki pour Reims, 0,25 ha par kmpour Dijon, 1,87 ha
par knt pour Auxerre, 0,25 ha par Kmpour Bourges, et 0,39 ha parkpour Bordeaux.

Pour Baltijas Mezi, avec un patrimoine de 18 000dmatteindrait, une fois ramené a la superficie d
pays, un ratiale 0,28 ha de forét par kr de territoire. Il faut également prendre en contetiait que les
foréts sont globalement bien regroupées par cddpres la carte fournie par Baltijas Mezi, lesétsrsont
réparties sur 2/3 du territoire géographique. Dés, lon atteindrait un ratio @42 ha de forét par knd qui
serait alors meilleur que ceux des agences de ¢&tBoForestiere, a I'exception de celle d’Auxerre.
Néanmoins, il faut relativiser ces résultats fadg connaitre précisément le niveau de desserte du
portefeuille de Baltijas Mezi. S'il s'avérait indisiant, le bénéfice de ce regroupement seraitfplibte.

3.4. Mise en place d’un nouveau modéle de business plan

Cette étude sur les pays baltes, a été I'occastoredbir le modele de business plan que la Société
Forestiere présentait a ses investisseurs.

Elle propose des investissements a des personaes l&abitude des placements a long terme. Mais
compte tenu de I'imprécision relative aux prévisialn long terme sur I'évolution du contexte forestie
(politique, économique, naturel, marché), la Séca&thoisi de présenter des business plans sursl@fn
de trouver un compromis avec le long terme propeefarét.

Cependant, le modéele utilisé actuellement ne sittisfus complétement la société. En effet, lesgda
et produits sont tous comptabilisés a mi-parcoamt 5 ans apres le début du business plan. Cette
approximation permet d’avoir un résultat moyen,srguii manque de précision. De plus, s'il fallaitjaar
réaliser des business plan sur des périodes phagsiés, les écarts seraient trop importants. Poeéliamer
cela, un nouveau modele de business plan anntéléadore.

Afin de se rapprocher des modéles de présentatabituellement utilisés par les établissements
financiers, les résultats sont donnés en eurosantsjra partir d’hypotheses d’inflation. Mais comtes
charges et les produits sont annuels, les chaogggamenées a I'année 0 et les dépenses a I'dfnédin
de pouvoir faire un bilan entre le début et ladinbusiness plan.
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Le module de calcul est basé sur cing types deésnn

- Données générales (annexe 14)

- Prix (annexe 15)

- Prévisions de recettes et de dépenses (annexe 16)
- Transcription comptable (annexe 17)

- Bilan (annexe 18)

Le module fonctionne par simple remplissage desscaslorées. Les annexes indiquées ont été remplies
selon une étude de cas qui sera présentée daasrgphe 83.5.

3.4.1.Données générales

Cet onglet (annexe 14) permet d’'indiquer les pateeaéécessaires aux différents calculs :

L’année de départ

Les valeurs techniques calculées selon la méthed Société Forestiere a 'année 0 et & I'année 10
Les frais d’acquisition

Les hypothéses économiques nécessaires aux cdilacisalisation

3.4.2.Prix

Cet onglet (annexe 15) se divise en plusieurs sogsmbles :

- Les produits
0 Les prix des bois d’ceuvre (BO)
0 Les prix des bois d'industrie (Bl)
0 Le montant du loyer de chasse
- Lescharges
0 Les montants des charges fixes
0 Les montants des charges variables

Pour chacun des sous-ensembles, il faut indiques tks cases colorées I'essence ou la nature des
charges, et les prix unitaires a I'année 0. Enstitetes les charges seront automatiquement ramenée
'année O et toutes les recettes a I'année 10 dinéss plan.

Les noms d’essences ou types de charges sont tisrerefistes, afin de pouvoir créer des menusudénts
utilisés par la suite dans les autres ongletsucparmet d'éviter les probléemes de saisie.

La réévaluation des prix se fait ensuite automatiggnt.

3.4.3.Calculs prévisionnels

L'annexe 16 permet de visualiser le fonctionnenaentet onglet.

Pour I'évaluation du capital technique, il fautséaipour chaque année la valeur du fonds, du bois
d’'ceuvre, du bois d’industrie et des plantationsrséés résultats obtenus par ailleurs avec un progre
utilisé par la Société Forestiéere. Ce programmeutala valeur d’avenir et d’évolution de la valelur stock
de bois selon sa croissance, et ce pour chaques.abed& charges étant calculées par la suite awec ce
valeurs, il faut donc les ramener a I'année 0, déotlansformation suivante :

Estimation * (1 + %Augmentation des bois ou des sols)A"€ 1 « (1 4 %]nflation)Année n
(1 + Taux actualisation)Année n

Pour les coupes de bois d'ceuvre et de bois indudtsuffit d'indiquer grace au menu déroulaneligs
essences seront coupées, puis indiquer a 'anméespondante le volume récolté.
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Les valeurs du capital chasse et les chargesd$ixealculent automatiquement grace a I'onglet Prix.

Pour les charges variables, il faut les sélectiogméace au menu déroulant et indiquer dans lesscase
colorées les surfaces concernées par année.

Les frais de gestion se calculent automatiquement.

3.4.4. Transcription comptable

S’agissant d’investisseurs institutionnels, ceyxcontrairement aux personnes physiques, ne bémfic
pas du régime du revenu forfaitaire cadastral, reaig imposés au réel a I'impét sur les sociéténsDce
cadre, les investisseurs sont soumis au régima derhptabilité de stock, qui définit le produit miet la
vente des bois comme étant la différence entrepgexide vente et leur prix de revient. Il y a dangsi lieu
de calculer ce prix de revient des bois. Ainsiusibess plan a destination des investisseurs|dmiésenter
un résultat comptable, différent d’'un résultatcash flow qui n’est que le résultat des flux dedrérie.

Cet onglet (annexe 17) permet d’obtenir des valeamsptables. Il s’agit pour chaque coupe de bois de
calculer lamarge nette des bois vendusll suffit de sélectionner I'essence grace au mdétoulant,
d’indiquer le volume de coupe et sa valeur a I'acba reste est calculé automatiquement. Le priregeent
des bois est calculé selon la formule suivante :

Valeur d'achat du peuplement de la parcelle * (1 — DécOte Immobiliére + Frais de vente)

Volume de la coupe

Des calculs simples (Marge nette*Volume) sont éesifialisés automatiquement, permettant d’obtenir
le produit net comptable.

Pour les éclaircies, qui, sur le plan comptablefome pas I'objet d’un déstockage, la valeur corbjga
est celle des coupes rentrées dans l'onglet Poégisi

Lescharges retenues par le compte de résultasont :

Charges réelles — Frais de reboisement — Frais d'entretien des plantations — Frais de création de route
— Honoraires sur charges d'investissement

Ces frais d'investissements étant imputés a laatééation de I'actif.
Le résultat comptableest donc :

Produit net comptable + Produit des éclaircies — Charges du compte de résultat

3.4.5.Bilan

Cet onglet (annexe 18) présente les données @sfinéportantes a connaitre lors d’un investissement

Le capital technique et la valeur vénale sont ¢éfcautomatiguement grace aux données de l'onglet
Données générales.

Il faut saisir le prix auquel I'investisseur esépa acheter la forét, ce qui permet de calculgrrinde
revient soit:

Proposition d offre * (Frais de notaire + Frais d enregistrement + Frais de négociation)
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Le rendement annuelest ensuite calculé de la maniére suivante :

Produits totaux — Charges totales

Prix de revient * 10
Le rendement comptablese calcule ainsi :

Résulat comptable

Prix de revient * 10

La division par 10 vient du fait que I'on veut aaller un rendement annuel, et que les calculs @nt ét
faits sur 10 ans.

Ce que I'on appellgaleur initiale est en fait le résultat du calcul suivant :

Charges et Frais

10
Valeur technique + 2 c
AtiCz014 — (1 + Taux actualisation)'

i=

Et ce que I'on appellealeur finale résulte de ce calcul :
Valeur technique,g,4 * (1 + %Augmentation des bois)!? * (1 + Augmentation des sols)*°
10

+ Z Coupes BO et BI * (1 + Taux actualisation)!
i=1

A noter que la valeur technique comprend la déicateobiliére.

L’ évolution du capital se calcule alors :

10| Valeur finale 1
Valeur initiale

Pour enfin obtenir laentabilité avec cash flowon réalise le calcul suivant :
Rendement annuel + Evolution du capital

De méme, on obtient k@ntabilité avec résultat comptablecomme suit :
Résultat comptable + Evolution du capital

L'illustration de I'utilisation de ce classeur Exsera faite dans la section suivante.

3.5. Application du business plan a une propriété en Eshie

3.5.1.Choix de la propriété de Rootsiniidu

Suite aux conclusions de la partie 3.3, il aurtétidéal d'étudier le portefeuille complet de laigte
Baltijas Mezi. Néanmoins, étant donné les déldigtait impossible dobtenir les plans de gestias d
9 000 ha dans le temps imparti. De plus, comme whagrcelle cadastrale doit avoir son propre pkn d
gestion, et que la superficie moyenne des propgrigt&ées en Lettonie est de 10 ha, cela auraiésepté
plusieurs centaines de plans de gestion a anadysert la fin du stage en aolt 2014. Les visitesitagte
réalisées la semaine du 7 juillet 2014 et les pétgires étant indisponibles jusqu’au 15 aolt 2U1&yrait
été proprement impossible de tout réaliser a temps.
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C’est pourquoi il a été choisi d’analyser une pi&gr appartenant a l'autre portefeuille, et ayaat é
visitée le 10 juillet 2014. Cette propriété esteee Rootsiniidu et a été retenue pour plusieaisons :

- Sa superficie: 96,7 ha, suffisamment élevée poorespondre a ce que recherchent des
investisseurs institutionnels.

- Safertilité : classe 2,9, représentative de ldliférmoyenne. Les classes de fertilité varientldea
5a en Estonie, 1a étant la meilleure classe détéert

- Ses peuplements : les trois principales essenceserciales sont présentes, ainsi que de I'aulne qui
se trouve couramment sur les propriétés et estis@len bois d'industrie

- Son volume sur pied : correspond au volume moyeorseeé par les acteurs rencontrés

- Son plan de gestion : disponible et fourni parrtgpgétaire

- Les différences entre le plan de gestion et latécatles écarts ont été constatés lors de laevikat
terrain, ce qui permet d'illustrer ce a quoi il fdaire attention lors de I'achat d’'une propriétnd
les pays baltes.

Ces différents points font de cette propriété uengxe caractéristique de la forét estonienne, dg&dap
superficie, et permettent d’aborder tous les aspeia sylviculture.

3.5.2.Présentation de la propriété

Cette propriété de 96,7 ha est constituée de #gdeHoréts, le solde étant des marais. Elle ge diins
le comté de Laéanelaa, est rattachée a la munigpddi Taebla et se situe a coté du village de éaliLa
carte ci-dessous permet de la localiser (fig. 15).
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Figure 15: Localisation de la propriété de Rootsiniidu. 8mi: Estonian Land Board

Cette propriété est divisée en 72 parcelles fenestj qui, en accord avec la législation forestiére
estonienne sont déterminées selon les essencesurst dges. Le stock sur pied est de 8 8Y)0swit
112 ni/ha. Le graphique ci-dessus (fig. 16) donne lantéjmn par essence majoritaire et I'annexe 8 leur
répartition géographique.
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Composition en essences (% volume sur pie

Aulne blanc
20%

Bouleau
27%

Figure 16: Composition en essences de la propriété de Raidisirsource : Plan de gestion de Rootsiniidu fopar Catelle

La figure ci-dessougfig. 17) montre un exemple dé&application géographique utilisée par
propriétaires et gestionnaires forestiers en EstoDn peut noter que cette application est tomplete,
facile d'utilisation, et permet d'avoir accés a diesinées dease tres utiles lors d’'une premiere appro
Les propriétaires ont eux acces a des informaencore plus compleétes.
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e-mail: kaardirakendus@maaamet ee phone: 6 750 866

Figure 17: Propriété de Rootsiniidu. Source : Estonian Ldwhrd

Scale ca: 1:11094

» Error reporting

La photo aériennalisponible surcette application n’espas utilisable car datant de 1999, elle
corresponden rien a la réalité de terre Le dernier inventaire a été réalisé le 02/01/20tL2 servi de
référence pour I'étude, avec ce qui a été relengede la visite

3.5.3.Différences atre le plan de gestion et la visite de terrai

De maniere généralées données fournies par le plan de gestionm@eises et de qualité. Néanmoi
plusieurs défauts ont pu étre notés lors de lsevil terrair
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Tout d’abord, les limites de peuplent ne sont pas toujours exactes sur la carte. @epéncette
approximation est compensée par le fait que le plangestion fournit des tableaux précis
caracteéristiques de chaque parcelle, dont les \@dusar pied par essence. Par exemple, la disponible
en annexe &dique que la parcelle 9 est composée majorit@rgrde pins. Cependant, la partie sud o
de cette parcelle est essentiellement constid’aulne. La parcelle 38 est effectiverr en cours de
régénération comme indiqué sur la carte, maisuessst bien installé, et supplante le bouleau. étener
état cette parcelle pour y planter du pin demaiitderaeffort financier important. De maniére générde
plan de gestion ne préi que peu de plantations, alors qu'il a été cést plusieurs reprises que le
s'installait difficilement, malgré des conditionatsonnelles lui correspondant, au profit de l'aulou du
bouleau. Le parcellaire est parfois er : par exemplea parcelle n°35, sensée étre composée d’épicé
inexistante. Quelques rares perches d’épicéa énugts, mais rien qui ne puisse justifier ce classe.

Si de telles différences ont pu étre constatéeguelgues heures sur cette propriété, il s'attendre a
des écarts avec ce qui est annoncé dans les dosuoféaiels. Une fois de plus, il sera indispersatte
visiter le reste des portefeuilles pour éviter aiegaluer le patrimoin

Il a pu étre constaté a plusieurs reprises quedasne: annoncés par le plan de gestion étaient

inférieurs aux volumes réels. Cela s’explique pandraison : le volume de coupe prévu dans le busil
plan ne tient pas compte de I'accroissement, nsile e/olume constaté au moment de I'invent:

3.5.4.Un plan de gestion stric

Comme expliqué dans ElL.1.2.., en Estonie, le plan de gestion exligé par des personnes ayant
licence délivrée par 'Etakt ne peut pas étre rédigé par lopriétaire, sauf s'il posséde cette lice. Les
coupes, éclaiies et travaux sont prévus dans le plan de gestimisj que les taux de prélévens. Le
propriétaire devra réaliser ces opérations duemilD années du plan de gestion selon le calersdiiiean :
opération a faire au cours de la premiére annéérations a faire au courant de la premiere pér
quinquennal, opérations a fame cours du second quinquer. Il ne peut pas avancer les coupes, mais
les retarder tant qu’elles sont réalisées durant( ans du plan de gestion.

La seule contrate pour les éclaircies est de respecter la sutéadére minimale, mais ce parametre
déja pris en compte dans les taux de prélevemdiufLié dans le plan de gesti

Pour les coupes rases, plusieurs paramétres sespecte : la surface des coes, la présence d’autres
coupes rases a proximité, date de leur réalisation, si elles sont rég@sodl si elles ont des dimensic
particulieres. Le schéma dessous(fig. 18) présente la logique a avoir lors de la décision ahes de
coupes, pougue toutes coupes soient conformes a l¢

| Ages ou diamétres d’exploitabilité respectés

Surface de coupe < 5 ha |

oul NON

Coupe rase la plus proche & plus
de 100 m

our NON ourt NON
| | | |

| conrormEALALOl || NON CONFORME A LA LOI |

Figure 18: Détermination de la légalité d'une coupe. Sourngnistére de I'Environneme d’Estonie
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Dans le cas de cette propriété, I'inventaire arésdisé en janvier 2012 et le plan de gestion égt d
rédigé et valable jusqu’en 2025. Il sera doncadtitiel quel pour I'élaboration du business, laeide terrain
n'ayant pas été suffisamment approfondie pour egeisun autre business plan. Elle avait plutét jpotide
vérifier la précision du plan de gestion.

Etant donné la fertilité des sols, on estime qulenx ans, les peuplements coupés a ras sont régénér

Enfin, il parait logique d'optimiser le déplacementes machines, et donc de regrouper
géographiguement les coupes et éclaircies qui peliégre.

Les tableaux des coupes et des éclaircies préuslies est disponibles en annexet20. Apres avoir
réalisé les vérifications correspondant a la fiqarécédente, I'état d’assiette proposé est le stifgab. 22) :

Année Parcelle Type Conformité avec le PSG
2016 1 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée d'un an
2016 5 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020
2016 12 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée d'un an
2016 14 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020
2018 19 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020
2018 39 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020
2018 40 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020
2020 11 Nettoyage Coupe prévue entre 2016 et 2020
2020 8 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020
2020 9 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020
2020 10 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020
2021 17 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2021 18 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2021 64 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020, retardée d'un an
2021 66 Eclaircie | Coupe prévue entre 2016 et 2020, retardée d'un an
2022 20 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2022 21 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2022 68 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2022 70 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée de 7 ans
2022 71 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2022 72 Nettoyage Coupe prévue entre 2021 et 2025
2023 41 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2023 43 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2023 47 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2024 31 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2024 34 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2024 37 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2025 4 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025
2025 6 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025
2025 15 Nettoyage Coupe prévue entre 2021 et 2025

Tableau 22 Etat d'assiette proposé

Cette proposition respecte donc le plan de gestioais d’autres combinaisons auraient pu étre
envisagées. On trouvera en annexes 11, 12 et Wliemes prévisionnels coupés par essence, leacegrf
de coupes par parcelle et les travaux a effectuer.
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3.5.5.Analyse économique de la propriété de Rootsiniidu

Toutes les données nécessaires a I'élaboratiorusimdss plan ont été saisies dans le classeur Excel
présenté 83.4, et les différentes pages de ceedlasent disponibles en annexes 14,13,17 et 18. Par
souci de simplification, seul le bilan de cettepiété sera présenté ici car il fournit les donn#sessaires
et suffisantes a la prise de décision d’investigsgm

Il faut rappeler que cette propriété est représertaes foréts estoniennes, de par sa fertilitdegpar
ses essences. Seule sa superficie la distinguee dandét moyenne. On peut donc utiliser les valeurs
moyennes recueillies tant pendant la phase bildfdggue que durant la phase de terrain.

Comme précisé précédemment, la rentabilité de eetjgisition reste tres liée au prix d’achat. @tte
propriété faisait partie d’un portefeuille globat, il n'a pas été possible d’obtenir son prix dateeréel.
Néanmoins, comme cette propriété est « moyenna peat utiliser les données recueillies pour obteni
ordre de grandeur. Si on utilise le prix moyen fibeéts, soit 2 300 €/ha pour les terres forestietéX00 €/ha
pour les marais, on atteint 184 000 €. Si on cor@@té/n? de bois sur pied, le prix serait de 195 000 &, soi
une moyenne de 190 000 €. Puisque la forét estatalg taille, d'un seul tenant, et correctemenseiase,
on pourrait s'attendre a ce que le prix demandédsot 5 %, soit 199 500 €, arrondi & 200 000 €.

Les frais de notaires sont fixés par la loi, eievale + 0,2 a 0,7 %. lls ont été fixés a + 0,5 Yociest le
taux le plus couramment utilisé. Les frais de négmn sont les tarifs appliqués par la SociétéeBtere
mandatée comme acquéreur. Les frais d'enregistiemercadastre sont quant a eux fixés par la loi et
s’élevent a + 0,25 %. Le taux d’inflation choist eslui de 'année 2013.

Concernant l'augmentation du prix du bois et des,sdD FestForest utilise quant a elle comme
hypothése une augmentation annuelle du prix des+s61% et une augmentation du prix des bois + 1 %.
Pour une forét de ce type avec une valeur de 2€208, le foncier représenterait 500 €/ha et le bois
1800 €/ha. En appliquant ces hypotheses, on olétikentin de I'année une valeur par hectare de :

500 * 1,05 4+ 1800 * 1,01 = 2343 €/ha

soit une augmentation annuelle globale de + 1,@oCatella observe une évolution globale de 42,5
par an : pour une forét a 2 300 €/ha, on devrgeiraire 2 356 €/ha a la fin de I'année. Si 'onpexde cet
écart de 1 pour 5 pour les augmentations du prigaliet des bois, et qu'on appelle X I'augmentation
prix des sols et Y 'augmentation du prix des boispbtient 'équation suivante :

500 = (1 +X) + 1800 * (1 +Y) = 2356, avec x = 5y

Une fois cette équation simple résolue, on obtigm augmentation du prix des bois de + 1,3 % et du
prix des sols de +6,5%. Les hypothéses de HDFBesit sont donc légérement inférieures a celles
constatées par Catella. Mais HD FestForest toutnmnCatella sont des acteurs ayant beaucoup
d’expérience dans les pays baltes, dont les avissettats sont importants. Il a donc été décidéanle une
moyenne de leurs hypotheses pour analyser la ptépde Rootsiniidu, soit + 1,15 % d’augmentation
annuelle du prix des bois et + 5,75 % d’augmentadicnuelle du prix des sols.

Le taux d’actualisation est le TIR de l'itinéraggvicole du pin choisi pour cette propriété.

La décote immobiliére tient compte des frais pesdemis la valeur des peuplements (hors frais
d’exploitation), de la moins value sur la valeus theis et des risques.

Les autres frais sont ceux appliquées par la SpEi@testiére pour ses clients institutionnels.

Le tableau 23 ci-dessous récapitule ces difféifeaits.

55



Frais de transaction
Notaire
Négociation
Enregistre ment

Hypotheéses
Inflation

Augmentation_prix_des boisjmtZ
Augmentation_prix_des_so| NEZ)

Taux_actualisation
Taux_frais_vente_BO
Taux_frais_vente_BI
Taux_gérance
Taux_frais_travaux 10,0%
Décote_immobiliere 15,0%
Max_valeur_vénale
Min_valeur_vénale

Tableau 23 Frais et hypothéses utilisés

Aprés avoir effectués les calculs expliqués préeeédent, on obtient les résultats suivants (tab. 24).

ROOTSINIIDU

Le capital technique ressort estimé a 242 000 €

La valeur vénale se situe entre 242 000 € et 266 200 €
Le prix demandé est de 200 000 €

Notre étude est basé sur une proposition d'offre a 200 000 €

Soit un prix de revient de 208 700 €

Variation annuelle du capital 2,02
Evolution annuelle du capital 7.27%
Rendement annuel sur cash flow 0,66%
Rendement comptable annuel 0,49%
Rentabilité annuelle avec cash flow = Evolution anrelle du capital + Rendement annuel sur cash flow 3%
Rentabilité annuelle avec résultat comptable = Evation annuelle du capital + Rendement comptable anrel 7,76%

Tableau 24 Bilan du business plan de la propriété de Roithi

On rappelle que les différents interlocuteurs awaegnnoncé des rentabilités forestiéres globales de
+ 10 % environ, dont + 3 & 4 % de rendement cowaht6 a 7 % d’évolution du capital.

On peut expliquer la faiblesse du rendement answretash flow de cette propriété par le fait que s
les 2 334 m prélevés en coupes rases durant le business s#als 858 rhsont du bois d’ceuvre, dont
315t sont du pin, essence le plus souvent mieux vaéerigue les autres. De plus, une régénération
artificielle par plantation a été choisie pour #miles coupes rases, ce qui n'était pas le cadadude
gestion, les charges sont donc plus élevées. Ménwdts forét semble étre dans la moyenne natipedie
nous a semblé surexploitée lors de la visite.

De plus, les frais appliqués sont issus de bardraesais, qui seraient plus élevés que les barémess
locaux. lls ont néanmoins été conservés a ce nipeaugarder une marge de sécurité quant aux aésult

De plus, la taxe fonciere est entre autres calcsiléela base du volume de bois sur pied. Méme si
'administration effectue de nombreux contrbélespeei sont surtout faits au moment des coupes etsess
inventaires. Le volume enregistré par I'administratest celui de I'inventaire, volume qui n’est dopas
réactualisé tant qu’un nouvel inventaire ou unepeone sont réalisés. En général, les propriétaiees
cherchent pas non plus a le réactualiser, afinedpas augmenter le montant de leur taxe fonciénepedit
donc supposer que le rendement annuel serait afméar les volumes de bois récoltés seraient plus
importants que ceux prévus par le plan de gestion.
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En revanche, I'évolution du capital est supériearee qu’avaient annoncé les différents acteurs
rencontrés. L'augmentation du prix des sols chasiepeut-étre un peu élevée, et si I'on avait pris%
d’augmentation annuelle comme HD FestForest, liéah du capital aurait été de + 7,23 %, ce quieres
dans la moyenne haute. Une autre hypothese serieq différents acteurs choisissent volontaire¢rmen
taux un peu supérieur au taux réel pour améliémgerement les performances. Néanmoins, I'évoludizm
prix constatée via différentes sources nationatesemble pas corroborer cette hypothese.

Si I'on compare ces résultats avec ceux obtenus Baecienne méthode de la Société Forestiere, on
obtient les résultats finaux suivants (tab. 25) :

Nouvelle méthode' Ancienne méthode  Ecart relatif

Rentabilité a partir du cash flow 7,93 % 7,33 % 7,6 %

Rentabilité a partir du résultat comptable 7,76 % 7,05 % 9,1 %
Tableau 25 Comparaison des méthodes de calcul

Les résultats sont supérieurs de 8 a 9 % envir@t & nouvelle méthode, ce qui illustre bien les
différences obtenues selon les méthodes de chléahmoins, cet écart reste raisonnable.

3.5.6.Bilan de I'étude économique de la propriété de Rosiniidu

Ce type de transaction est aujourd’hui trés ins@mescar la valeur du sol nu reste basse, pregube d
fois moins que dans les pays scandinaves. Désldorsntabilité est souvent bonne. Néanmoins, ibe gers
foréts augmente environ de + 2,5 % par an en Esttren Lettonie. Une fois que la valeur des fdoéttes
aura atteint celle des foréts scandinaves, le geixevient sera plus élevé et la rentabilité seférieure a
celles constatées actuellement. En revanche, wgraeautation du prix des sols de + 5 % telle que tedés
actuellement élevée sera bénéfique a I'évolutionahital.

Il faut également avoir a l'esprit que les forétguallement en vente sont souvent composées de
peuplements matures et pré-matures, phases desaputelles les investissements pour conserver gaktap
sont relativement peu importants. Une fois les béisoltés, il faudra bien évidemment reboiser pour
maintenir le capital, et ces travaux sont colteCependant, plusieurs simulations ont été faitesdssr
peuplements théoriques de pins sylvestres plaatdes rentabilités globales restent bonnes, entieet
10 % selon la fertilité des sols.
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Conclusion

7 7

Etant donné le marché actuel et la difficulté dismy des foréts en France, la Société Forestié&te a
amenée a chercher des opportunités d’achat en Euebg’est s’intéressée aux trois pays baltess#\pne
étude de la foresterie, de I'économie de ces payedeur environnement juridique, tout amenaitea s
focaliser sur I'Estonie et la Lettonie. Ces deuyspprésentent bien des avantages en termes dissesient
forestier, que ce soit la fiscalité, le prix degéts ou encore le cours des bois. Bien que quelprsaintes
soient a garder a I'esprit, notamment en termegedtion forestiere, investir en forét dans ces dmys
reste une bonne opportunité étant donné le marctulalLes calculs laissent a penser que les taux d
rentabilité globaux de + 10 % en euros courant®acés par les différents interlocuteurs sont pldesi
Pour mémoire la rentabilité globale des portefesithérés en France par la Société Forestiere esb@é
environ.

Les clients de la Société Forestiere intéressésegarojet n'investiront qu'a la condition qu'ungsier
parfaitement sécurisé soit monté, avec des paréandignes de confiance ayant la méme conceptida de
sylviculture que la Société Forestiére.

Bien qu'il soit aisé d’acheter des foréts danspags baltes pour des citoyens européens, il garat
facile pour les investisseurs pressentis de racloetale s’associer a une société de gestion passéds
propres foréts. En effet, racheter une sociétérdi¢ ldcal permet d’éviter les formalités admingives et
juridigues inévitables lors de la création d’urialé et il est plus sécurisant de s’associer asmogté ayant
de bons résultats économiques et disposant d'wompeel qualifié.

Une autre solution serait de racheter un portdéeaitant la taille critique de 10 000 ha, et deecréne
filiale de la Société Forestiére pour en assurgektion. On serait alors confronté a la difficu&trouver
du personnel compétent.

Une derniere possibilité serait de créer d’emblée société de gestion avec pour mission de coestitu
progressivement un portefeuille, ce qui ne mandueess de poser des probléemes de rentabilité at cour
terme, sachant que ces opérations d’acquisitionsisogues. L’expérience des grands groupes ayanee
type de démarche montre qu’ils ont souvent missbpanur regrouper une dizaine de milliers d’hectatas
création et le maintien d'une filiale ne se justifiit alors pas pour un projet de ce type, ou engabilité
minimale doit étre assurée dés la premiére année.

La solution d’entrer au capital de Baltijas Mezsteela plus intéressante. Cependant, cette solagon
serait retenue que si la Société Forestiere déterraireprésentation de ses investisseurs, un mimiate
pouvoir de décision.

Etant donné le montant de l'investissement conéjdéme transaction de ce type peut prendre beaucoup
de temps. Un premier contact a été établi en jL204.4 avec Baltijas Mezi, mais la société n’'a ipalsqué
officiellement étre a la recherche de partenaimsr gette opération. Néanmoins, leur vendeur mandat
Catella, a bien confirmé que cette option étaitraim d’étre considérée.

Suite au contact avec Catella fin juillet 2014,ceuse sont engagés a faire avancer le dossieesuie
Baltijas Mezi et a fournir & la Société Forestiepremiers éléments de réponse avant la fin ds d@ot
2014. Du c6té de la Société Forestiere, un dosEgrrésentation est en cours de montage et sowmis a
investisseurs potentiels, et des rencontres serganisées durant la premiere quinzaine de sepéepdur
recueillir leurs impressions et questions. Dansnéme temps, il s’agira pour Baltijas Mezi d’évaller
valeur de son patrimoine, foréts et société deigestomprises. Pour les investisseurs francaifgutra
définir précisément le montant de I'investissemeniexpertiser I'ensemble des domaines afin d'étre e
mesure de commencer les négociations des que leodRdr la suite, il sera nécessaire de déternhaser
conditions d’investissement et de répondre a cestmns : est-ce que les investisseurs représpatés
Société Forestiere rachetent une partie des martest-ce gu'ils participent a une augmentatiorcajstal,
ce qui permettrait d’'augmenter rapidement les saeddorestieres et la rentabilité de la gestionShaiété
Forestiére espeére franchir ces différentes étajpmdadfin de 'année 2014 et a bon espoir de doredébut
2015.
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Annexes

Annexe 1 : Normes de surface terriere en Estonie egs éclaircie. Source :
ministere de 'Environnement

Hauteur du Surface Sur_fgce Sur_fgce Sur_fgce Sur_fgce
peuplement | terriére pin t(?rr_lete terriere terriere terriere
(m) (m?/ha) epzlcea bogleau aglne trerznble
(m“/ha) (m“/ha) (m“/ha) (m“/ha)
5 9.6 7.9 5.4 5.6 6.8
10.6 8.8 6.1 6.4 7.5
7 11.6 9.6 6.7 7.1 8.2
8 125 10.5 7.3 7.8 8.9
9 135 11.3 7.9 8.6 9.7
10 14.3 12.1 8.6 9.3 10.4
11 15.2 13.0 9.2 10.0 111
12 16.0 13.8 9.8 10.8 11.8
13 16.8 14.7 10.4 115 12.5
14 175 155 11.1 12.2 13.2
15 18.2 16.3 11.7 13.0 13.9
16 18.9 17.2 12.3 13.7 14.6
17 195 18.0 12.9 14.4 15.3
18 20.1 18.9 135 15.1 16.0
19 20.7 19.7 14.2 15.9 16.8
20 21.2 20.5 14.8 16.6 17.5
21 21.7 21.4 154 17.3 18.2
22 22.1 22.2 16.0 18.1 18.9
23 22.6 23.0 16.7 18.8 19.6
24 23.0 23.9 17.3 19.5 20.3
25 23.3 24.7 17.9 20.3 21.0
26 23.6 25.6 18.5 21.0 21.7
27 23.9 26.4 19.2 21.7 22.4
28 24.2 27.2 19.8 22.5 23.1
29 24.4 28.1 20.4 23.2 23.8
30 24.5 28.9 21.0 23.9 24.6
31 24.7 29.8 21.7 24.6 25.3
32 24.8 30.6 22.3 25.4 26.0
33 24.9 31.4 22.9 26.1 26.7
34 24.9 32.3 23.5 26.8 27.4
35 24.9 33.1 24.1 27.6 28.1




Annexe 2 : Coefficients de pondération

Critéres forestiers Indicateur utilisé Coefficient | Coefficients normalisés
Morcellement Surface moyenne de la propriété privée 4,1 0,039
Accessibilité Km de routes pour 100 ha de forét 010, 0,095

Diversité des essences Nombre d'essence 8,4 0,079
Feuillus dominant % feuillus a I'échelle nationateforét privée 5,6 0,053
Résineux dominants % résineux a l'échelle natiogal®rét privée 7,5 0,071
Productivité des peuplements Moyenne des essenoefpples (m3/ha/an) 10,0 0,095
Régénération artificielle maitrisée % des peuplémaIgénérés artificiellement a I'échelle nationalg 4,4 0,041
Risques Somme des risques indicateur UNECE 2012 7.4 0,070
Prix des bois Moyenne des prix pour produits idgrds indicateur UNECE 2012 9,6 0,091
Prix moyen des foréts Valeur moyenne en 2010 (€/ha) 9,5 0,090
Contrdle de la gestion par 'administration Impoite des formalités administratives 7,8 0,073
Obligation de planifier la gestion Obligation dé&rdaun plan de gestion et/ou inventaire 6,9 0,065
SOMME 105,5 1
Critéres économiques et fiscaux Indicateur utilisé Coefficients | Coefficients normalisés
Imp6t sur le revenu des sociétés Valeur de l'inffdt 5 0,122
Imp6t sur les dividendes Valeur de I'imp6t (%) 4 (]
Taxe fonciere Valeur de la taxe (%) 3 0,090
Frais de mutation Valeur des frais (%) 3 0,090
CEmvEien bilatérale sur I‘er_lcouragement efla Existence d'une convention : OUI =1 ; NON =0 5 133,
protection des investissements
Convention fis_cale b_il_atérale (‘'non double Existence d'une convention : OUI = 1 : NON = 0 5 138
imposition)
Impdt sur le rapatriement des bénéfices Valeutimedt (%) 6 0,153
Imp6t sur le rapatriement des capitaux Valeuridgbt (%) 6 0,153
SOMME 38 1
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Annexe 3 :

ser

er

=

Matrice de décision et transformation &ffectuer
Criteres forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE Transformation
Morcellement 12,5 10 3,3 Critére & maximisgr
Accessibilité 0,4 1,3 2 Critere a maximiser
Diversité des essences 8 8 8 Critére a maxim
Feuillus dominant 49 63 44 Critére a maximiser
Résineux dominants 51 37 56 Critére & maximiser
Productivité des peuplements 4,8 6,1 8,6 Critar@aimiser
Régénération artificielle maitrisée 7 18 25 Cri@mmaximiser
Risques 1,22 0,115 4,53 Critere a minimiser
Prix des bois 138 106 108 Critére a maximig
Prix moyen des foréts 1488 1160 1624 Critére ammgar
Controle de la gestion par 'administration 1 3 3 Critére a minimiser
Obligation de planifier la gestion 3 1 2 Criterenaimiser
Criteres économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE Transformation
Imp6t sur le revenu des sociétés 21 15 15 Criténinamiser
Imp6t sur les dividendes 0 0 15 Critére a minimig
Taxe fonciére 1,5 15 0 Critére & minimise
Frais de mutation 0 2 0 Critére a minimiser
Convention bilatérale sur I'encouragement et la s o
protection des investissements ! 1 1 Critre & maximise
Convention fls_cale b_||_aterale ( non double 1 1 1 Critére 4 maximiset
imposition)
Impot sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0 @raeminimiser
Impot sur le rapatriement des capitaux 0 0 0 Griteminimiser
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Annexe 4 : Transformation des criteres

Criteres forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE
Morcellement 12,5 10 3,3
Accessibilité 0,4 1,3 2
Diversité des essences 8 8 8
Feuillus dominant 49 63 44
Résineux dominants 51 37 56
Productivité des peuplements 4,8 6,1 8,6
Régénération artificielle maitrisée 7 18 25
Risques 3,31 4,415 0
Prix des bois 138 106 108
Prix moyen des foréts 136 464 0
Controle de la gestion par 'administration 2 0 0
Obligation de planifier la gestion 0 2 1
SOMME 412,01 719,815 255,9
Critéres économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE
Imp6t sur le revenu des sociétés 0 6 6
Imp6t sur les dividendes 15 15 0
Taxe fonciere 0 0 15
Frais de mutation 2 0 2
Convention bilgtérale sur I'er_wcouragement etla 1 1 1
protection des investissements
Convention fis_cale b_il_atérale ( non double 1 1 1
imposition)
Impot sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0
Imp6t sur le rapatriement des capitaux 0 0 0
SOMME 19 23 11,5




Annexe 5 : Normalisation de la matrice de décision

Critéres forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE
Morcellement 0,03034 0,01389 0,01290
Accessibilité 0,00097 0,00181 0,00782
Diversité des essences 0,019472 0,01111 0,03126
Feuillus dominant 0,11893 0,08752 0,17194
Résineux dominants 0,12378 0,05140 0,21884
Productivité des peuplements 0,01165 0,00847 00336
Régénération artificielle maitrisée 0,01699 0,02501 0,09769
Risques 0,00803 0,00613 0,00000
Prix des bois 0,33494 0,14726 0,42204
Prix moyen des foréts 0,33009 0,64461 0,00000
Contrble de la gestion par 'administration 0,0048 0,00000 0,00000
Obligation de planifier la gestion 0,00000 0,00278 0,00391
Critéres économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE
Impot sur le revenu des sociétés 0 0,260869565 10873
Imp6t sur les dividendes 0,789473684 0,652173913 0
Taxe fonciere 0 0 0,130434783
Frais de mutation 0,105263158 0 0,17391304B
Convention bllz_aterale sur I‘er]couragement et I6,052631579 0.043478261 0086956522
protection des investissements
e e R 0,052631579 0,043478261 0,086956522
imposition)
Impot sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0
Imp6t sur le rapatriement des capitaux 0 0 0
Annexe 6 : Résultat final
ESTONIE LETTONIE LITUANIE
Valeur finale - Critéres forestiers 0,081 0,084 073,
Valeur finale - Critéres économiques et fiscaux 16,1 0,120 0,115
TOTAL 0,197 0,203 0,189
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Annexe 7 : Valeurs des bois sur pieds données paslacteurs rencontrés

Prix sur pied

Essence €m) Source Pays
Pin de diamétre < 26 cm 53-55 Foran Real Estate Lettonie
Pin de diamétre > 26 cm 68 Foran Real Estate Lettonie
Pin (toutes catégories confondues) 38 HD FestForest | Estonie et Lettonie
Pin (coupe rase) 40 Rigas Mezi Lettonie
Pin (coupe rase) 55 Northern Star Estonie
Pin (coupe rase) 50 Baltijas Mezi Lettonie
Pin (éclaircie) 25 Rigas Mezi Lettonie
Epicéa de diamétre < 26 cm 53-55 Foran Real Estate Lettonie
Epicéa de diamétre > 26 cm 68 Foran Real Estate Lettonie
Epicéa (toutes catégories confonfues) 29 HD FestForest Estonie et Lettonie
Epicéa (éclaircie) 25 Baltijas Mezi Lettonie
Epicéa (coupe rase) 35 Rigas Mezi Lettonie
Epicéa (coupe rase) 55 Northern Star Estonie
Epicéa (coupe rase) 45 Baltijas Mezi Lettonie
Pin pour pate a papier 27 Foran Real Estate Lettonie
Epicéa pour pate a papier 27 Foran Real Estate Lettonie
Bouleau pour pate a papier 21 Foran Real Estate Lettonie
Bouleau (toutes catégories confondues 13 HD FestForest Estonie et Lettonie
Bouleau (coupe d’amélioration) 25 Rigas Mezi Lettonie
Bouleau (coupe rase) 25 Baltijas Mezi Lettonie
Bouleau (coupe rase) 17 Northern Star Estonie
Tremble pour pate a papier 21 Foran Real Estate Lettonie
Tremble pour pate a papier 20 Baltijas Mezi Lettonie
Bois de chauffage 8-11 Foran Real Estate Lettonie
Bois de chauffage 3 Baltijas Mezi Lettonie
Bois divers 4 HD Fest Forest | Estonie et Lettonie
Placage 38-58 Foran Real Estate Lettonie




Annexe 8 : Carte des peuplements de la propriété dRootsiniidu. Source : Metsabiroo
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Annexe 9 : Coupes finales prévues

Coupes finales
Parcelle| Surface (hg Essencg Age (dns) Diamétre [cm) aitefent Date Taux de préléevement (%)  Volume prélma (|
1 0,6 Aulne blang 55 18 Coupe rase 2015 100 127
Aulne blanc 50 14 Coupe rase 100 50
Bouleau 65 18 Coupe finale laissant des porteurs N 50 2,5
4 0.5 Pin 75 25 Cou;)e finale laissant des ;forteurs fogaine 202122025 80 11
Epicéa 65 20 Coupe rase 100 2
Aulne blanc 55 14 Coupe rase 100 580
Pin 70 18 Coupe finale laissant des porteurs de graine N 50 18
5 2.9 Epicéa 70 25 P Coupe rasz ¥ 2016 22020 100 26
Tremble 60 20 - - -
Aulne blanc 45 16 Coupe rase 100 144
12 0.9 Epicéa 65 26 Coupe rase 2015 100 7
Aulne blanc 40 14 Coupe rase 100 384
Bouleau 40 16 Coupe finale laissant des porteurs N 50 22
14 8 Saule 40 20 P Coupe rass i 2016 22021 100 24
Epicéa 60 28 Coupe rase 100 6
Aulne blanc 50 16 Coupe rase N 100 28
18 0.2 Bouleau 55 20 Coupe finale Iaissar?t des porteursaiesg 2016 42021 80 6
Aulne blanc 25 10 Coupe rase 100 69
20 0,9 Bouleau 35 14 - 2021 a 2025 - -
Aulne noir 35 14 Coupe rase 100 4
Bouleau 65 18 Coupe finale laissant des porteursaiesgr 95 170
Tremble 65 28 Coupe rase 100 14
31 1,8 Aulne noir 65 20 Coupe rase 2021 a 2025 100 14
Pin 75 24 Coupe finale laissant des porteurs de graine 80 45
Epicéa 75 24 Coupe rase 100 14
Bouleau 70 18 Coupe finale laissant des porteursaiesy 95 80
37 11 Pin 80 26 Coupe finale laissant des porteurs de graine | 2021 a 2025 90 68
Epicéa 80 24 Coupe rase 100 9
Bouleau 70 20 Coupe rase 100 148
40 1,2 Pin 80 26 Coupe finale laissant des porteurs de graine | 2016 a 2021 90 70
Epicéa 80 24 Coupe rase 100 5
Bouleau 70 18 Coupe finale laissant des porteurs N 90 35
64 0.3 Pin 80 26 Cou;)e finale laissant des pporteurs z?sgaine 2016 42021 90 6
Pin 80 28 Coupe finale laissant des porteurs de graine 90 37
68 0,2 Epicéa 80 28 Coupe rase 2021 a 2025 100 2
Tremble 70 26 Coupe rase 100 5
Aulne blanc 55 18 Coupe rase 100 33
Fréne 80 28 - - -
70 0,2 pin 65 20 2015
Pin 80 28 - -
Pin 80 28 Coupe finale laissant des porteurs de graine 90 60
71 0,3 Epicéa 80 30 Coupe rase 2021 42025 100 4
Bouleau 70 18 Coupe rase 100 4
oA i e e s



Annexe 10 : Coupes d’amelioration prevues

Coupes d'amélioration
Parcelle Surface Essence Age |Diametrg Traitement Date prl:-'—:‘el\J/Zriint \,/OIU,m ©
(ha) (ans)| (cm) %) prélevé (m3
Bouleau 50 17 Eclaircie 10 17
6 1,8 | Aulneblanc| 50 16 Eclaircie | 2021 a4 2025 30 30
Pin 50 24 Eclaircie 10 5
Aulne blanc| 25 12 Eclaircie 25 9
8 0,6 Bouleau 25 10 Eclaircie | 2016 a 2021 10 2
Tremble 20 11 Eclaircie 10 0,2
Pin 70 24 Eclaircie 5 6
9 1 Bouleau 60 16 Eclaircie | 2016 a 2021 20 10
Epicéa 60 22 - - -
Bouleau 55 18 Eclaircie 5 3
10 0,6 | Aulneblanc| 45 16 Eclaircie | 2016 a4 2021 20 6
Pin 65 24 Eclaircie 5 1
Aulne blanc 5 1 Nettoyage] 30 3
11 2,7 Bouleau 70 20 - 2016 42021 - -
Fréne 80 26 - - -
Aulne blanc 5 1 Nettoyage] 30 2
15 2 Bouleau 5 - 2021 a 2025 - -
Bouleau 60 20 - - -
Bouleau 55 18 Eclaircie . 15 41
1 1.9 Aulne blanc| 50 16 Eclaircie 202182025 30 9
Bouleau 35 10 Eclaircie 15 20
Bouleau 45 14 Eclaircie 20 8
18 24 Aulne blanc| 30 10 Eclaircie 2021 32025 40 7
Epicéa 50 20 - - -
Bouleau 55 18 Eclaircie 15 16
Aulne noir | 55 18 Eclaircie 25 2
21 08 Aulne blanc| 45 14 Eclaircie 2021 82025 50 3
Pin 65 24 Eclaircie 10 1
Bouleau 60 18 Eclaircie 20 29
Pin 70 26 Eclaircie . 10 7
34 13 Epicéa 70 22 Eclaircie 202122025 50 4
Tremble 60 28 Eclaircie 100 4
Bouleau 55 18 Eclaircie 15 11
Aulne blanc| 45 14 Eclaircie 50 3
39 0.4 Aulne noir | 55 18 Eclaircie 2016 82021 50 1
Epicéa 65 26 Eclaircie 50 1
Pin 80 22 Eclaircie 5 16
Epicéa 80 22 Eclaircie 10 2
4 3.2 Bouleau 70 16 Eclaircie 202122025 15 34
Aulne noir | 70 18 Eclaircie 20 3
Pin 70 20 Eclaircie 5 9
43 2,6 Bouleau 60 16 Eclaircie | 2021 a 2025 10 14
Bouleau 45 12 Eclaircie 10 3
Bouleau 25 7 Eclaircie 25 19
Bouleau 45 16 Eclaircie 50 1
a 12 Pin 55 16 Eclaircie 2021 82025
Epicéa 65 26 Eclaircie
Pin 80 26 Eclaircie 10 6
66 0,3 Pin 65 20 Eclaircie | 2016 a 2021 10 1
Bouleau 65 16 Eclaircie 20 1
Aulne blanc 5 Nettoyage] 30 1
Fréne 5 - - -
72 0,9 Bouleau 60 20 ) 2021 a 2025 } )
Fréne 80 30 - - -
TOTAL| 23,7 . . 371,2
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Annexe 11 : Volumes prévisionnels de coupe

(m?) Coupe rase  Eclaircie Nettoyage Total général
2016 1338 1338
Bouleau 22 22
Divers feuillus 1259 1259
Epicéa 39 39
Pin 18 18
2018 257 16 273
Bouleau 154 11 165
Divers feuillus 28 4 32
Epicéa 5 1 6
Pin 70 70
2020 37 3 40
Bouleau 15 15
Divers feuillus 15 3 18
Pin 7 7
2021 41 93 134
Bouleau 35 70 105
Divers feuillus 16 16
Pin 6 7 13
2022 218 22 1 241
Bouleau 4 16 20
Divers feuillus 111 5 1 117
Epicéa 6 6
Pin 97 1 98
2023 101 101
Bouleau 71 71
Divers feuillus 3 3
Epicéa 2 2
Pin 25 25
2024 414 44 458
Bouleau 250 29 279
Divers feuillus 28 4 32
Epicéa 23 4 27
Pin 113 7 120
2025 66 52 2 120
Bouleau 3 17 20
Divers feuillus 50 30 2 82
Epicéa 2 2
Pin 11 5 16
Total général (m3) 2 334 365 6 2705




Annexe 12 : Surfaces de coupes prévues par parcelle

Surfaces coupées a ras (ha)

Parcelles 2016 2018 2021 2022 2024 2025 g-(l;,?lt;’lal
1 0,6 0,6
4 0,5 0,5
5 2,9 2,9
12 0,9 0,9
14 3 3
19 0,2 0,2
20 0,9 0,9
31 1,8 1,8
37 11 1,1
40 1,2 1,2
64 0,3 0,3
68 0,2 0,2
70 0,2 0,2
71 0,3 0,3

Total général 7,4 1,4 0,3 1,6 2,9 0,5 14,1
Surfaces éclaircies (ha)
Parcelles 2016 | 2018 2020| 2021 | 2022 2023 | 2024 | 2025 gg(r?\tgrlal
6 1,8 1,8
8 0,6 0,6
9 1 1
10 0,6 0,6
11 2,7 2,7
15 2 2
17 19 1,9
18 2,4 2,4
21 0,8 0,8
34 1,3 1,3
39 0,4 0,4
41 3,2 3,2
43 2,6 2,6
47 1,2 1,2
66 0,3 0,3
72 0,9 0,9
Total général 2,2 0,4 2,7 4.6 1,7 7 1,3 3.8 23,7
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Coupes rase (ha)

Eclaircies (ha)

Surface parcouryba)

2016 7,4 2,2 9,6
2018 1,4 0,4 1,8
2020 2,7 2,7
2021 0,3 4,6 4,9
2022 1,6 1,7 3.3
2023 7 7
2024 2,9 1,3 4,2
2025 0,5 3,8 4,3
Total général 14,1 23,7 37,8

Annexe 13 : Travaux prévisionnels
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Année Type de travaux Surface (ha)
2015 Drainage 2,4
2017 Préparation du sol 7,4
2018 Plantations 7,4
2019 Préparation du sol 1,4
2019 Entretiens des plantation 7.4
2019 Drainage 0,2
2020 Plantations 1,4
2020 Entretiens des plantation 0
2021 Entretiens des plantation 8,8
2022 Préparation du sol 0,3
2022 Entretiens des plantation 0
2022 Drainage 4,3
2023 Préparation du sol 1,6
2023 Plantations 0,3
2023 Entretiens des plantation 8,8
2024 Plantations 1,6
2024 Entretiens des plantation 0,3
2024 Drainage 1,2
2025 Préparation du sol 2,9
2025 Entretiens des plantation 3




Annexe 14 : Données générales du business plan

DONNEES GENERALES

205 ]

Frais de transaction

Informations sur la forét Notaire
Nom ROOTSINIIDU Négociation
Surface 96,7 Enregistrement
Prix demandé 200000
Hypothéses
Capital technique initial en euros constanty Estimation au 31 décembre 2015 Inflation

Fonds_initial 31 360 € soit 324 €/ha Augme ntation_prix_des boi
Valeur_avenir_initiale 0€ Augme ntation_prix_des_sol
valeur_consommation_initial [ yacieV g Taux_actualisation
Valeur_techique _initiale 241 645 € [Avec 15% de décote immobilié Taux_frais_vente BO
Valeur_hectare _initiale 2499 €/ha Taux_frais_vente_BI
Taux_gérance
Capital technique final en euros constants| Estimation au 31 décembre 2025 Taux_frais_travaux
Fonds_final 31360 € soit 324 €/ha Décobte_immobiliére
Valeur_avenir_finale 14 641 € Max_valeur_vénale
Valeur_consommation_finale iRk Min_valeur_vénale
Valeur_techique _finale 262 101 € [Avec 15% de décéte immobilié
Valeur_hectare_finale 2710 €/ha
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Annexe 15 : Valeur des produits et des charges

Bois d'ceuvre Essence

Année Année n P PinCR Epicéa R BouleauCR
2015 0 55 50 25
2016 1 59 54 27
2017 2 63 57 29
2018 3 68 61 31
2019 4 72 66 33
2020 5 78 70 35
2021 6 83 75 38
2022 7 89 81 40
2023 8 95 87 43
2024 9 102 93 46
2025 10 109 99 50

Frais_fixes |[s*valeur haS*Valeur ha S * Prix ha

Année | Année_n_P  Impdts| Assuranges  Gestipn
2015 0 401 0 1740,6
2016 1 405 1757
2017 2 409 1774
2018 3 413 1791
2019 4 417 1808
2020 5 420 1825
2021 6 424 1843
2022 7 429 1860
2023 8 433 1878
2024 9 437 1896
2025 10 441 1914
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Bois d'industrie

Essence

Annge Annéd Bin éclairciépicéa éclairouleau éclail  Divers
2015 0 30 30 15 10
2016 1 32 32 16 11
2017 2 34 34 17 11
2018 3 37 37 18 12
2019 4 39 39 20 13
2020 5 42 42 21 14
2021 6 45 45 23 15
2022 7 48 48 24 16
2023 8 52 52 26 17
2024 9 56 56 28 19
2025 10 60 60 30 20

Frais_variables Type

Annge  Annég¢_irftretien | Plantatiorféparation d 3000 planty Drainagg Eclaircie pré commerdiale Inventa Martelage
2015 0 150 90 110 420 100} 170 13 55
2016 1 151 91 111 424 101 172 13 56
2017 2 153 92 112 428 102 173 13 56
2018 3 154 93 113 432 103 175 13 57|
2019 4 156 93 114 436 104 177 14 57|
2020 5 157 94 115 440 105 178 14 58
2021 6 159 95 116 445 106 180 14 58
2022 7 160 96 118 449 107 182 14 59
2023 8 162 97 119 453 108 183 14 59
2024 9 163 98 120 457 109 185 14 60
2025 10 165 99 121 462 110, 187 14 6(




Annexe 16 : Calculs prévisionnels

2015

2016

2017

2018

2019

2020 2021 2022

2023

2024

2025

Année 0

Année 1

Année 2

Année 3

Année 4

Année 5 Année 6 Année 7

Année 8

Année 9

Année 10

Fonds

31360 31360

31360 33099

31360

34934

3134

0 36871

313

60

38p15 1360 3

41073 31360 43350 31360 45754

31340

482

Pl 313

60

50p69 360 31

53795

Valeur consommation|
BO

237734 202074

240293 20619

2455(

1 21265

242]

66

212311 0248

218979

252836 225359 25556'4 2299%8 255399 232p01

258

2397146

249514

230999

253974 237370

Capital

technique Valeur consommation|

Bl

9660 8211

3465 2973

3570

3093

3510

307

361p

3192

3680 3235 5 3155 3289 3160 2871

3240

2971

3170

2934

2845 2659

Valeur d'avenir
plantations

4582

4007

4971

4389

7495 6680 8012 7209 10039 9119

10811

9914 29251

11966

14641 13684

Essences

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

Volumes | Prix (€/m3

(m3 ou st) ou €/st)

Volumes | Prix (€/m3
(m3 ou st) ou €/st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes
(m3 ou st)

ou

Prix (€/m3

€/st)

Volumes
(m3 ou st)

Prix (€/m3
ou €/st)

Volumes | Prix (€/m3

(m3 ou st) ou €/st)

Pin CR

18 59

70

68

6 83 97 89

113

102

11 109

Bois doeuwre Epicéa CR

39 54

61

6 81

23

93

2 99

Bouleau CR

Sous-total B(

L

0€

Pin éclaircie

22
3738 €

27

154

31

40

38

250

46

56

Bois Epicéa éclaircie

dindustrie Bouleau éclaircie

30

Divers

Sous-total Bl

N

0€

Chasse

0€

Sous-total chas

\\

0€

Charges fixeg Impbts

401

Sous-total charges fix

401 € &

Préparation du sdl

1259
13 484 €\

11

\

405€ |

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\—\\\\m\\\\\
\\\ \\ \\ \\ \\ \\ \_\

\\ \%

\\ \\\

\\

112

633 €

413 €

12

. oel

114

16

2328 |

15

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

18
867

424 \5\\\

118

43 \\\

119

&S\

19

\-i!é\\

L

\\\\\\\\\\\\

50
60

O€| | Sous_total_produits

78586 €

/

41 € 4
121

1565 €

3000 plants

7,4

428

1.4

436

0,3 449

1,6

453

2,9 462

5977 €

Plantation

74

93

14

0,3

97

1003 €

Charges -
9 Entretien

7.4

156

8,8 159

8,8

162

3,0 165

4518 €

variables
Martelage

9,6 56

18

57

2,7 58 4,9 58 33 59

7,0

59

4,3 60

2197 €

Drainage

2,4 100

0,2

104

4,3 107

851 €

Inventaire

96,7 13

Sous-total charges variables

1497€

Frais BO

Frais BI

Frais de

gestion Gestion

1741

Géranc

1208

Travaux

Sous-total Frais de gest

2 949€

533€|

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

288

\\\\\\\\\\\\\

842

187

18

97
3827

14

\\\\\\\\\\\

19

2 639 €

18 752 ¢

1306 €

41 440

€ | Sous_total_charges

64 819€
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Annexes 17 : Calculs comptables

Résultat comptable

Volume

Valeur

Essence o 3490 m3 [N_— 164 100 €
initial initiale
Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202p 207 20 20p5
Volume coupé 0 18 0 70 0 0 6 97 0 113 11
Prix de vente 0 59 0 68 0 0 83 89 0 102 109
Prix de revient 0 40 0 40 0 0 40 40 0 40 40
Produit net 0 19 0 28 0 0 43 49 0 62 69
- Volume - Valeur
Essence Bouleau CHESEg_—_— 3248 m3 [u—_ 67 149 €
EL initiale
Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 207 20! 20p5
Volume coupé 0 22 0 154 0 0 35 4 0 250 3
Prix de vente 0 27 0 31 0 0 38 40 0 46 50
Prix de revient 0 18 0 18 0 0 18 18 0 18 18
Produit net 0 9 0 13 0 0 20 23 0 29 32
Volume - Valeur
Essence Epicéa CR|u-—_— 147 m3 _ 6485 €
EL initiale
Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 207 20! 20p5
Volume coupé 0 39 0 5 0 0 0 6 0 23 2
Prix de vente 0 54 0 61 0 0 0 81 0 93 99
Prix de revient 0 37 0 37 0 0 0 37 0 37 37
Produit net 0 16 0 24 0 0 0 43 0 55 62
Essence Année Prix (€/m3 Volume (m: Valeur (€
Pin CR 2015
Pin CR 2016 19 18 341
Pin CR 2017
Pin CR 2018 28 70 1932
Pin CR 2019
Pin CR 2020
Pin CR 2021 43 6 258
Pin CR 2022 49 97 4747
Pin CR 2023
Pin CR 2024 62 113 7008
Pin CR 2025 69 11 762
Bouleau CR 2015
o Bouleau CR 2016 9 22 202
s Bouleau CR 2017
@ Bouleau CR 2018 13 154 2024
© Bouleau CR 2019
‘g Bouleau CR 2020
ﬁ Bouleau CR 2021 20 35 706
§ Bouleau CR 2022 23 4 9
DE_ Bouleau CR 2023
Bouleau CR 2024 29 250 7196
Bouleau CR 2025 32 3 96
Epicéa CR 2015
Epicéa CR 2016 16 39 626
Epicéa CR 2017
Epicéa CR 2018 24 5 120
Epicéa CR 2019
Epicéa CR 2020
Epicéa CR 2021
Epicéa CR 2022 43 6 260
Epicéa CR 2023
Epicéa CR 2024 55 23 1270
Epicéa CR 2025 62 2 124
TOTAL 858 m3 27762 €

Produits Bois d'industries

Charges

Résultat_comptable okl ES
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Annexe 18 : Bilan du business plan

ROOTSINIIDU

Le capital technique ressort estimé a 242 000 €

La valeur vénale se situe entre 242 000 € et 266 200 €
Le prix demandé est de 200 000 €

Notre étude est basé sur une proposition d'offre a 200 000 €

Soit un prix de revient de 208 700 €

Variation annuelle du capital 2,02
Evolution annuelle du capital 7.27%
Rendement annuel sur cash flow 0,66%
Rendement comptable annuel 0,49%
Rentabilité annuelle avec cash flow = Evolution anrelle du capital + Rendement annuel sur cash flow 93%
Rentabilité annuelle avec résultat comptable = Evation annuelle du capital + Rendement comptable anrel 7,76%
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Annexe 19 : Bilan comparatif des caractéristiquesofrestiéres des trois pays baltes

Superficie du pay 45 000 km?2 65 000 km? 65 000 km?
Superficie forestiel 2217000 h dont privée : 865 000 ha 3354 000 h dont privée : 1 576 000 ha 2 160 000 h dont privée 1 080 000 ha
Volume sur pie 447 200 m3 634 900 m3 481 898 m3
Nombre de propriétaires privés 80 000 150 000 248 000
Surface moyenne de la propriété privée 125 ha 10 ha 3,3 ha
Publique 10% 2% Publiques 11%
Publique
39% Privée, personnes Privée, personnes
(J hysi % hysi sz
Composition du foncier forestier prysIases % pryIaRes 50% Privee
M Privée, personne 241% M Privée, personnes 39%
35% morale ° morales M Prévue pour
M Prévue pour W Municipalités restitution
restitution
. 7% 1%
" P'n_ sylvestre M Pin sylvestre M Pin sylvestr
HEpicéa B Epicéa 14% H Epicéa
Composition en essences en forét privée Bouleau Bouleau Bouleau
(Yosurface) Aulne Aulne 22% Aulne
ETremble = Tremble H Tremble
HAutres B Autres B Autres
Régénération artificiel 7% des peuplements 18% des peuplements 25% des peuplements
Public Privé Moyenne P ublic Privé
Pin 4,2 4. Pin 5,2 Pin 8,2 9,7
Productivité des essences Epicé: 8 6,4 Epicé: 7,6 Epicé: 7,6 9,
Bouleat 54 4.¢ Bouleat 6,1 Bouleat 6,& 7,8
Aulne 5,¢ 5 Aulne 5,7 Aulne 7.k 8,¢
Tremble 5,¢ 5 Tremble 7,1 Tremble 94 9,2
Chéne 24 2,2 Chéne 4, Chéne 6, 7.5
Volume tota P ublic Privé Volume tota P ublic Privé Volume tota P ublic Privé
Volumes des coupes — — : — : — ; — ; — ; - p - . - .
7,2 milions 3,1 milions m: 4,1 milions m: 12 milions m: 6,1 milions m: 5,9 milions m: 7 milions m: 3,7 milions m: 3,3 milions m:
0,62%
0,41% 0,06% 179% 2,06%
Risques de perte du stock (%surface touchég/e  0:23% o015 0,04% J 0,85%
i 0,03% 01% 0,005% %
moyenne depuis 1990) _- - 0,02%
Insecteset Animaux et Tempéte,vent, Feu Insecteset Animauxet Tempéte,vent, Feu Insecteset Animauxet Tempéte, Feu
maladies paturage neige maladies paturage neige maladies paturage vent,neige
401,5 km/an de routes construites en moyenne d2@o@& 75km/an de routes construites en moyennei2p00
Accessibilté des foréts En forét publique, 0,4 lerrdutes pour 100 ha de forgt
En forét publique, 1,3 km de routes pour 100 h#odkt En forét publique, 1 a 3 km de route pour 180




Annexe 20 : Bilan comparatif des caractéristiguesadnomiques des trois pays baltes

Estonie

Lettonie

Lituanie

Tauxde croissance en 2012 3,9% 5,0% 3,7%
Tauxde chémage en 2012 10,2% 15,0% 13,4%
Tauxd'inflation en 2012 4,2% 2,3% 3,2%

Appartenance a lUE

OUl depuis le 1er mai 2004

OUl depuis le 1er mai 2004

OUl depuis le 1er mai 2004

Monnaie

EURO depuis le ler janvier 2011

EURO depuis le ler janvier 2014

LITAS-1€=345LTL

Impots et taxed

Appartenance & [OCDE OUI depuis 2010 NON malsl er|I,Ie.de route pot,Jr les négociationp NON mais fait par‘ueldes ’2 prochalnes négociatipns
d'adhésion approuvée en 2013 d'adhésion
Appartenance a lOTAN OUI (principe de défense collective) OUI (principe défense collective) OUI (principe de défense ctile)
Part du secteur forét/bois dans le PIB 4,7% en 2008 5% en 2012 4,2% en 2012
France : 15eéme client France : 16eme client France : 12eme client
Investissement France : 13éme fournisseur France : 12éme fournisseur France : 11éme fournisseur
France : 6eme investisseur France : 20éme investisseur France : 14éme investisseur
Tauxgénéral 15% Tauxgénéral 15%
Imp6t sur le revenu des snéral 21/79 du revenu net ou 21%d — -
sociétés Tauxgenera revenu brut 5% siily a moins de 10 employép
Taux réduit 9% pour les micro entreprises Tauxréduidans l'entreprise et sile revenu gst
inférieur & 1 million LTL
Tauxgénéral 15%
Imp6t sur les dividendes Compris dans limp6t sur les sociétés 0% o 0% ?' une societé mere possedejau
Taux réduit moins 10% des parts pendant qu
moins 1 an
TVA 20% 21% 21%
Taxe fonciere 0,1a2,5% 1,5% de la valeur cadastrale 0,01% a 4%, mais 0% pour la forét
Taxe de transfert de propriéfé 0% 2% (retenue a la source) 0%
. . R . . 2% sur le maximum entre le prixde vente et lawaje
0, 0,
Droit de timbre 0a 0,04% du prixde vente TVA incluse cadastrale, avec un maximum de 30 000 LTL 0%
Enregistrement au cadastri 0,25% 2% de la valeur commerciale avc un maximum dg 40 0,032 0,5%
Frais de notaire 0,2a0,7% 0,45% avec un maximumde 5800€ s'iln'y a qu'uhe
15% en général. 0% pour les
Dividendes 0% Dividendes| 0% Dividende$ re§|dents etrangers détenant 3
moins 10% des parts pendant gu
moins 1 al
10% en général. 0% pour les
A A A entreprises de I'EEE ou pour les
Intéréts 0% Interéts 0% Interéts . -
Retenues a la source entreprises résidant dans un pay
une convention fiscale a été signge
10% en général. 0% si fait partie djun
: ays de I'UE qui remplit les critergds . . 10% pour les entreprises non
Royalties pay . q P . |., Royalties 0% Royalties o pour . prise
européens sur la taxe sur les intéféts domicilées en Lituanie
et les royalties

Convention bilatérale sur

double imposition

. 'encouragement et la oul oul Ooul
Conventions . . .
i protection des investissemefts
fiscales
Convention pour éviter la oul oul ol




Annexe 21 : Bilan comparatif de la gestion forestie dans les trois pays baltes

Achat de proprief Possible & partir du 1er mai 2014 Possible & mhrtker mai 2014 Possible & partir du 1er mai 2014
par des personn
En 2010 52 923 ha .
Surfaces venduds Pas de données En 2010 17 000 ha
En 201: 52 825 h
En 201( 1 488€/h: En 201! 1624 €/hi
Prix moyen En 2010 1160€/ha entre 2900 et
y En 2011 1755€/ha En 2013
588€/hi
Conditions pour . )
. P A Avoir une licence Aucune Aucune
gérer une forét
Aménagement Obligatoire siplus de 2 ha Obligatoire si plus de 10 ha Obligatoire pour toudssforéts de plus de 3 ha
. National Forest Inventory obligatoire tous les §.dnventaire National Forest Inventory réalisé tous les 5 amgetaire particulie . ) .
Inventaire - i . X i . . . National Forest Inventory obligatoire tous les § an
particulier obligatoire pour les foréts de plus2dea et valable 10 ans. obligatoire au moins 1 fois tous les 10 ans
Droit d'interdire la chasse sur un territoire, \itch une compensati . . . . .. . A
. I . . o e . Droit de louer ou d'interdire la chasse. Droit Hasser si inscription
Chasse Pas d'obligation de contrat avec les propriétaires si ce droit est violé. Un propriétaire peut chagsesz lui ou peut loug . .
un club de chasse et frais payés.
la chasse.
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Panneaukx Patea |Papiers eBois de feu Bois rond Sciages Panneaux Patea | Papiers eBois de feu Bois rond Sciages Panneauk Patea |Papiers eBois de feu Bois rond Sciages
dérivés du papier | cartons industriel dérivés du papier | cartons industriel dérivés du papier | cartons industriel
bois T bois T bois T
Bois ronds coniferes 51 Bois ronds coniferes 52 Baoisls@oniferes 63
Bois ronds non conifer 51 Bois ronds non conifér 5C Bois ronds non conifer 5
Bois de chauffage 95 Bois de chauffage 42 Bois de &ngeif 93
Bois ronds industriels (état br 51 Bois ronds industriels (état br 51 Bois ronds industriels (état br 61
Bois ronds industriels conifér 51 Bois ronds industriels conifér 52 Bois ronds industriels conifér 63
Copeaux et particul 52 Copeaux et particul 33 Copeaux et particul 47
Prix moyen de Résidus de bc 7¢ Résidus de bc 8¢ Résidus de bc 91
vente des bois Sciages 235 Sciages 182 Sciages 195
(€/m3) - UNECH Sciages conifért 22( Sciages conifért 18t Sciages conifért 18¢
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Bois ronds industriels de pin 43 Bois ronds indulstde pin 39 Bois ronds industriels de pin 45
Bois ronds industriels de boule 4C Bois ronds industriels de boule 4C Bois ronds industriels de boule 4C
Sciages de sapin ou d'épi 17¢ Sciages de sapin ou d'épi 152 Sciages de sapin ou d'épi 13C
Sciages de p 17¢ Sciages de P 15¢ Sciages de P 162
Sciages de bouleau 289 Sciages de bouleau 140 Sciagesidau 132




Annexe 22 : Bilan comparatif de la législation forstiere dans les trois pays baltes

Estonie

L ettonie

Lituanie

COUPES

REBOISEMENT

Toutes coupes

Toutes coupes

Toutes coupes

Interdites si linventaire n'a pas été réalisé

Soumises a autorisation

Soumise a autorisation

Coupes rases

Interdites si linventaire n'a pas été réalisé

Groupe 2 : foréts a vocation particuliere (protecton des
écosystémes ou récréatives)

Autorisée silage de l'arbre a dépassé I'age Idimiité ou sile diametri

a dépassé le diameétre d'exploitabilité ou laigepée au sol des houppigrs

est inférieure a 30%

1%

Coupes finales

Pas de coupe finale

Autorisées pour des peuplements de pins et déusesiitre 90 et 160
ans,entre 80 et 120 ans pour I'épicéa, entre 80 pour le bouleau et
l'aulne noir, entre 30 et 50 ans pour le tremble

Autorisée sil'age d'exploitabilité ou le diamédrexploitabilité ont été
atteints

Coupe progressive dans les peuplements matures

Doivent étre espacées d'au moins 100m si la régtmén’est pas install{

Interdites si le propriétaire a échoué a reboisenips au moins 80% d
zones a régénérer

&S P o P ]
Coupes d'amélioration, sanitaire et amélioratiopalysage possible

o7

Pas plus large que 30m pour les marais

Eclaircies

Groupe 3 : foréts de protection

Ne peut pas se faire a moins de 100 m d'une antigeaase ou la
régénération n'est pas installée, sauf silengedds surfaces de coup
est inférieure & 5 ha, ou sauf sila largeur dex deupes est inférieure

30m.

Esutorisées sila surface des houppiers projetéemlaaouvre plus de 20
et qu'elle en couvre toujours plus de 20%

Q-

Coupes non rases, coupes finales sur moins deebdmipes sanitair
autorisées

Doivent étre de surface inférieure a 5 ha poupé&sglements feuilus €|
résineux

[ ., . . .
Autorisées s'ily a des maladies ou des insectes

Si des coupes prévues sur des parcelles voisinepistives, la
surface des coupes doit étre inférieure a 5 ha

Interdites dans les peuplements de chénes, d'éretbtéormes

Coupes de bois morts ou chablis

S'in'y a qu'une parcelle, la surface de coupeédi@ inférieure a 3 Ha

Tous les arbres doivent étre enlevés dans lannésntle début de la

coupe sauf : 20 a 70 pins, bouleaux blancs, frééses, aulnes noirs

ormes par hectare, dispersés ou en petits groapssgu'au moins 5m3
vieux arbres par hectare

Pas besoin d'autorisation si le volume récoltéapeest inférieur & 10 m

B Groupe 4 : foréts commerciales

Coupes progressives

Coupes d'urgence

Doivent étre espacées d'au moins 5 ans, annéeude oon incluse

Doivent étre inférieures a 10 ha

Ne peut se faire a moins de 100m d'une autre oguip®a pas encore §té
régénérée sauf sila surface cumulée des deux<éaipenoins de 10 hg

Peuvent se faire aprés accord oral du Service fiearé&ational, qui
donnera l'accord écrit plus tard

Toutes les coupes sont autorisées

Coupes de tiges

Toutes les coupes sauf les coupes rases

Doivent étre nettoyées de tous débris végétaux

Pas besoin d'autorisation pour les tiges de dignmf&rieur a 12 cm

Sila surface de la parcelle est inférieure a 2%elsacoupes rases rje
doivent pas dépasser 5 ha

Coupes d'arbres "monuments"

Coupes d'amélioration

La surface projetée du houppier au sol ne doigpasinférieure a 30%

Doit étre assuré dans les 5 ans suivant une coupe

Interdites sireconnues en tant que tels par tesidre

aerés ce gee de couee

Seulement du matériel de reproduction certifié adre utiisé en
concordance avec les particularités du milieu. lopitaire peut utiise

Sila surface de la parcelle est supérieure a 2Bhaoupes rases fe
doivent pas dépasser 8 ha

Coupes ablanc et zones brllées

du matériel provenant de sa propre forét.

Doivent étre reboisées dans les 3 ans

Plantations ratées

Au moins 0,5 ha reboisés dans les 2 ans suivantauge rase

A faire avec des essences adaptées a la station

Doivent étre reboisées dans les 2 ans

La régénération doit étre acquise dans les 3 avensune coupe, anng
de coupe incluse

e Peuplements de chéne, d'érable, de tilleul, de frénet de pin
sur des stations adaptées

Doivent étre replantés aprés coupe avec les méssenees







